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美国通胀再创新高,下月或小幅回落 
——美国6月CPI点评 

  2022年 07月 14日 

  
  宏观经济 事件点评 

 
  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

美国 6 月 CPI 环比 1.3%,预期 1.1%，前值 1%;同比 9.1%，预期 8.8%，前值 8.6%。 

核心 CPI 环比 0.7%，预期 0.6%，前值 0.6%；同比 5.9%，预期 5.7%，前值 6.6%。 

主要观点： 

6 月通胀同比为 1981 年以来新高，预计 7 月通胀小幅回落。本轮通胀具有广泛性。注意到本轮通胀已脱离原油增长趋势，为

90 年代以来首次，有效回落需要的时间较长。而冬季尚未来临，俄乌冲突引发的欧洲能源危机尚未完全落地。我们对美国通

胀的观点一直有二。一，通胀维持高位的时间比美联储预期的要长；二，通胀回落的幅度比美联储预期的要小。西方对俄罗

斯制裁没有明显缓解，加之夏季旅游对汽油需求旺盛，能源和粮食价格有效回落尚需时日。而 6 月创新高在市场预期内，但

幅度却大超市场预期。在高通胀的背景下，实体经济陷入衰退不可避免。褐皮书显示小部分地区经济出现放缓，对经济衰退

的担忧亦出现在调查之中。市场对 9 月持续大幅加息预期升温，预计美联储对控制通胀的态度会更为坚定，维持美十债上限

3.5%~3.75%，维持美股中性，等待低点。 

通胀具有广泛性。能源、食品、住宅继续拉动 CPI 上涨，其他分项也普遍出现温和及以上的增长。核心通胀同比继续小幅回

落，但环比略有增加，几乎所有主要分项均上涨。其中最大贡献来自住宅、二手车、医疗、车险以及现车。出现下降的分项

为外宿和机票。注意到本轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次。根据历史经验，有效回落所需时间较长。 

能源环比加速上涨，同比创新高，7 月将小幅回落。能源环比加速，为 7.5%，前值 3.0%。其中，汽油环比 11.2%，前值 4.1%；

天然气环比 8.2%，为 2005 年 10 月以来最大涨幅；电力分项环比 1.7%。同比方面，能源分项同比 41.6%，为 1980 年 4 月

以来的最高。其中汽油 59.9%，为 1980 年 3 月以来的最大涨幅；天然气同比 38.4%，是 2005 年 10 月以来的新高；电力指

数同比 13.7%，为 2006 年 4 月以来最大涨幅。由于通胀数据采集周当周汽油零售价格达到顶峰，因此 6 月通胀不能反映 6

月下旬以后的价格下跌。鉴于原油期货价格跌至 100 美元附近，美国国内汽油零售价格自 6 月下旬以来持续下跌至 5 月下旬

水平，7 月通胀大概率小幅回落。当然，俄乌冲突目前没有缓和的迹象，全球能源粮食零售价格在高位仍有合理支撑。 

食品通胀的扩散效应进入尾部加速阶段，食品分项或已见顶，7 月同比大概率持平或小幅回落。谷物烘焙、水果价格单月环比

上涨均出现加速。从去年 9 月开始，食品全面上涨。如黄油，去年 9 月前价格一直稳定，但 9 月后保持加速上涨，今年 6 月

同比已为 26.3%。本轮食品分项环比加速路径为肉类、鸡蛋、黄油等其他居家食品，饮料，到谷物烘焙和水果。6 月，除后两

者外，其余均环比显著回落。考虑到基数效应，我们之前预计食品通胀将继续至 2 季度末，目前已验证。从期货价格看，牛

肉价格从去年 12 月开始一直在高位震荡，并未继续上涨，反映在肉类同比加速回落。肉类价格为本轮食品上涨先锋，其价格

持续稳定，随着扩散效应进入尾部加速阶段，7 月食品价格可能持平或小幅回落。 

核心环比略增，未见减速；同比因基数因素持续回落，预计下月同比持平或小幅回落。住宅、车类价格上涨为主力，此外医

疗、娱乐、家庭装修以及服装等也均在 6 月环比保持增速。住宅分项金继续上涨，环比 0.6%，与 5 月持平，是 2004 年 5 月

以来最大增幅。其中房租和等价租金均环比加速上涨，分别为 0.8%和 0.7%，前者为 1986 年 4 月以来新高；而外宿环比下降

2.8%，为持续上涨数周以后首次下降。住宅同比 5.6%，是 1991 年 2 月以来的最高涨幅。住宅分项占核心 CPI 权重 41%，

因此住宅分项价格的大周期性变化对核心 CPI 有决定性作用。当前，美国住宅价格居高不下，虽然房贷利率迅速提升，但地

产市场仍处于供不应求的局面，预计房屋价格在未来 2 个月内难以下降，这亦会带动租金价格的持续上涨。从增长趋势看，

住宅分项上涨是过去两年租金压抑后的补涨叠加房价上涨带来的双重压力。夏季过后，租金上涨速度或会下降。6 月为数不多

下降的为机票，环比降 1.8%，是最近迅猛上涨后的首次回落。 

本轮通胀原因有三，短期难以消退。一，地产在本轮疫情当中起到了抬升通胀中枢的作用。这在 2021 年以来尤为明显，预计

地产对通胀中枢的抬升有 50bp 的影响，即中性核心通胀水平由过去十年的 1.8%抬升至 2.3~2.5%左右。二，疫情造成需求旺 
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盛、供给短缺并存。因疫情发放的财政补贴造成疫情期间总需求不减反增，而疫情反复对劳动力供给产生持续影响，造成供给

侧紧缺。三，能源价格高企。近年全球转向新能源不鼓励传统能源投资，油价高企并未刺激原油投资增加。俄乌冲突激化原油

走势。而冬季尚未来临，俄乌冲突引发的能源危机尚未完全落地。维持通胀回落幅度不及预期的观点，预计夏季仍属于通胀高

位的时间窗口，6 月见顶，7 月小幅回落。 

6 月通胀超预期将加快美联储收紧节奏，高通胀下衰退不可避免。7 月加息 75bp 以上已无悬念，加拿大央行昨晚加息 100bp，

市场已开始评估美联储 7 月 100bp 的可能，同时对 9 月加息 50bp 以上预期升温。当前市场对加息、衰退预期并存，表现为短

端利率加速上行，而十年期国债下行。美十债利率昨晚短暂突破 3%之后再次下潜，表现出市场强烈的避险与衰退预期。美十

债的波动表现出当前市场的惯性思维，即认为衰退仍会导致通缩。而衰退与通缩一一对应是 1980 年以后的经验。1980 年代以

前，衰退中出现通缩和通胀的概率相当。因此，我们维持美十债上限 3. 5%~3.75%，维持美股中性，等待低点。 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退，冬季能源危机。 

 

 

 

 

 

图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比  图2：居家食品持续上涨带动食品分项 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图3：食品分项全面上涨，预计将持续数月  图4：核心 CPI 持续上涨的分项（同比） 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 
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图5：交通成本上升  图6：出行工具价格处于高位（同比） 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图7：本轮通胀脱离原油价格为 90 年代以来首次 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 
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资料来源：东兴证券研究所 
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