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事件

 美国 7月 CPI同比上涨 5.4%，前值 5.4%，环比上涨 0.5%，前值

0.9%，扣除食品及能源价格的核心 CPI 同比上涨 4.3%，前值 4.5%，

环比上涨 0.3%，前值 0.9%。

主要观点

 美国通胀走势趋缓。7 月的 CPI 数据结束了去年下半年以来的疯

狂涨势，同比增速与前值持平，环比增速降低 0.4%，核心 CPI同比增

速较前值降低 0.2%，环比降低 0.6%，反映美国通胀水平已经基本触顶。

从结构上看，前期推动 CPI持续上涨的能源产品、交通运输服务以及

二手车价格涨势均有所收敛，是美国 7月通胀暂缓的主要原因。服务

业的强势复苏带动了部分服务价格水平的抬升，食品、新车以及医疗

服务价格依然延续上涨，整体来看，7月通胀走势虽趋缓，但仍然远高

于疫情前及美联储的目标通胀水平。

 市场关于通胀持续过热引发美联储提前缩债的担忧暂解。此前公

布的非农就业数据表现强劲，使市场一度出现“缩债恐慌”迹象，而

通胀数据抚慰了市场情绪，在整体偏乐观的提振下，美股持续冲高，

美元指数下滑，黄金、原油价格回弹。

 美国通胀热度难消，或将维持高位。虽然本月的 CPI数据涨势趋

缓，但美联储多次强调通胀是“短期的”或许过于乐观，经济强势重

启以及供应瓶颈带来的价格上升或许已经不再是暂时现象。一是，美

国房价的持续上涨已经开始带动住房租金价格上行，而美国此轮房地

产周期仍未结束，亦步亦趋的租金价格上涨或许不会是“短期的”。

二是，美国劳动力市场“供不应求”的现象短期难缓，工资上涨带动

消费能力及生产成本提升或使通胀维持高位。三是拜登基建计划及美

元开支计划通过或将为“高烧不退”的通胀再添一把柴。四是，全球

疫情的发展仍然存在较大不确定性，多国疫情的加剧反弹特别是原材

料供应国以及东南亚主要生产加工国的疫情持续恶化或将使全球供应

链再度受挫。
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1. 事件回顾

8月 11日晚，美国公布 7月 CPI数据，CPI环比上涨 0.5%，同比上涨 5.4%，前值分别为 0.9%、5.4%。

扣除食品和能源成本的核心 CPI环比上涨 0.3%，同比上涨 4.3%，前值分比为 0.9%、4.5%。

2. 事件点评

2.1 通胀走势趋缓，市场担忧暂解

美国 7月的 CPI数据结束了去年下半年以来的疯狂涨势，同比增速与前值持平，环比增速降低 0.4%，

核心 CPI同比增速较前值降低 0.2%，环比降低 0.6%，反映美国通胀水平已经基本触顶。从结构上看，前期

推动 CPI 持续上涨的能源产品、交通运输服务以及二手车的价格涨势均有所收敛，同比增速较前值分别回

落 3.1%、4.1%、0.9%，是美国 7月通胀暂缓的主要原因。

图 1：美国 7月 CPI走势趋缓 图 2：能源、交通运输、二手车价格涨势收敛

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

美国服务业的强势复苏也带动了部分服务价格水平的抬升，在夏日出行需求高涨的推动下，外宿价格、

电影票、剧院票和音乐会票价格均大幅上升，同比增速较前值分别上涨 6.3%、6.2%。而食品、新车以及医

疗服务价格依然延续上涨，分别环比上行 0.7%、1.7%、0.5%。整体来看，7月通胀走势虽趋缓，但仍然远

高于疫情前及美联储的目标通胀水平。
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图 3：出行需求高涨带动相关服务价格上行 图 4：食品、新车以及医疗服务价格依然延续上涨

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

7月 CPI数据的公布，缓解了市场关于通胀持续过热引发美联储提前缩债的担忧。此前公布的非农就业

数据表现强劲，使市场一度出现“缩债恐慌”迹象，而通胀数据抚慰了市场情绪，在整体偏乐观的提振下，

美股持续冲高，美元指数下滑，黄金、原油价格回弹。截至 8月 11日收盘，道值涨 0.62%报 35484.97点，

标普 500指数涨 0.25%报 4447.7点，双双创下历史新高。美元指数跌 0.16%，报 92.9175。COMEX 黄金期

货价格涨 1.26%报 1751美元/盎司，创两周最大涨幅，布油涨 1.40%报 71.62美元/桶。

图 5：美股在市场的乐观情绪提振下冲高 图 6：CPI 公布，美元指数跌，黄金、原油价格回弹

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2.2 美国通胀热度难消，或将维持高位

虽然本月的 CPI 数据涨势趋缓，但美联储多次强调通胀是“短期的”或许过于乐观，经济强势重启以
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及供应瓶颈带来的价格上升或许已经不再是暂时现象，无节制宽松以及“直升机”式撒钱的政策也难以全

身而退。一是，美国房价的持续上涨已经开始带动住房租金价格上行，而美国此轮房地产周期仍未结束，

亦步亦趋的租金价格上涨或许不会是“短期的”。二是，美国劳动力市场“供不应求”的现象短期难缓，

正如我们在之前报告中提到的，美国失业率下降的同时劳动参与率微幅降低反映美国民众的就业意愿或已

发生改变，由此引发的结构性摩擦或将使企业招工难持续，进而带动工资维持较高水平，对消费者而言消

费能力提升进一步激发需求，对企业而言生产成本持续高涨或将传导至商品端进而带动通胀维持高位。三

是，拜登 1.2万亿基建计划以及 3.5万亿美元开支计划通过，或将为“高烧不退”的通胀再添一把柴。四是，

全球疫情的发展仍然存在较大不确定性，多国疫情的反弹加剧特别是原材料供应国以及东南亚主要加工生

产国的疫情持续恶化或将使全球供应链再度受挫，供给约束持续。

图 7：美国房价上涨带动租金快速上行 图 8：工资高涨反映企业招工难，劳动参与率低位运行

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 风险提示

1、全球疫情超预期；

2、中美关系恶化；

3、美联储 Taper提前。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_25030


