
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 
[Table_Title] 
再创新高的通胀，骑虎难下的联储—美国 6 月 CPI 数据点评 

  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国公布 6 月最新通胀数据。其中 CPI 同比上升 9.1%，环比

上升 1.3%；超出市场预期，再创 1981 年以来新高。核心 CPI 同比上

升 5.9%，环比上升 0.7%，较上月有所回落，但超市场预期。 

 通胀的“传染性”变的更强，但短期内或已触及顶部 

1.几乎所有通胀分项都再次上涨，通胀的“传染性”变的更强。美国 6 月

CPI 同比上升 9.1%、环比上升 1.3%，在超过市场预期的 8.8%与 1.0%的

同时，还超过 5 月份的 8.6%，创下 1981 年 11 月份以来新高。本月通胀

同比与环比分别较上月上升 0.5、0.3 个百分点，原因主要是本月能源环比

增速有较大提升，特别是燃油项环比上升 11.2%，带动整个能源项环比上

升 7.5%。核心 CPI 同比上涨 5.9%，较上个月回落 0.1 个百分点，但超出

市场预期的 5.7%；环比增加 0.7%，较上个月环比增速提升 0.1 个百分

点，超出市场预期。核心 CPI 同比虽然较上月有所下降，但这可能与高基

数有关，环比增速依旧处于高位，美国通胀内生动能较为强劲。此外，与

上月类似，本月通胀数据中几乎所有分项环比增速都为再次为正，说明当

前美国通胀的“传染性”变得更强，美国居民的通胀预期可能再度上升。 

2. 具体来看，能源项同比上升 41.6%，环比上升 7.5%，环比增速较 5 月

份抬升 7.1 个百分点，说明原油价格的高位震荡导致的美国汽油市场摩擦

仍在延续。6 月份食品项同比上升 10.4%，连续五个月上升；环比上升

1.0%。居家食品同比上升 12.2%，再创下 1979 年 4 月以来新高；核心

CPI 数据显示当前通胀内生增长动能强劲依旧，其中核心商品环比上升

0.8%，较上个月提升 0.1 个百分点，核心服务环比增速较上月提升 0.1 个

百分点至 0.7%。  

1）能源方面，6 月能源项同比上升 41.6%，环比上升 7.5%，较 5 月份上

升 3.6 个百分点，是本月 CPI 环比增速提升的最重要贡献项。其中汽油项

环比上升 11.2%，较 5 月份大幅上升 7.1 个百分点；燃油项环比下降 1.2%，

较 5 月份大幅下降 18.1 个百分点。能源通胀环比增速的大幅上升，显示

当前原油价格的高位震荡导致美国汽油市场摩擦仍在延续，6 月份美国汽

油价格最高至 5 美元/加仑，较 5 月份最高点提升超过 15%，部分地区甚

至超过 6 美元/加仑。  

2）食品方面，6 月份食品项同比上升 10.4%，较 5 月份提升 0.3 个百分

点，连续五个月上升；环比上升 1.0%，较 5 月份下降 0.3 个百分点。其

中居家食品（food at home）同比上升 12.2%，较 5 月份提升 0.3 个百分

点，再创下 1979 年 4 月以来新高；环比上升 1.0%，较上月下降 0.4 个百

分点，但连续六个月环比增速超过 1.0%。其中谷物、烘焙食品同比上涨

13.8%，其他居家食品同比上涨 14.4%，肉类鸡蛋同比上涨 11.7%。 

3）核心 CPI 方面，6 月核心 CPI 同比上升 5.9%，环比上升 0.7%。同比

较上个月下降 0.1 个百分点，环比较上个月上升 0.1 个百分点，通胀内生
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增长动能强劲依旧。分项来看，核心商品环比上升 0.8%，较上个月提升

0.1 个百分点，并连续三个月环比增幅提升。其中二手车项环比上升 1.8%，

较上月下降 0.2 个百分点；新车方面，环比上升 0.7%，较 5 月份下降 0.3

个百分点。核心服务环比上升 0.7%，较 5 月份上升 0.1 个百分点。其中

住房项同比上升 5.6%，较 5 月份提升 0.1 个百分点，再创 1991 年 2 月

份以来新高；环比上升 0.6%，与上月持平。交通运输服务环比上升 2.1%，

较 5 月份上升 0.8 个百分点，机票项环比下降 1.8%，环比增速较 5 月份

大幅下降 14.4 个百分点，但机动车维护与修理项本月环比上升 2.0%，较

5 月份提升 1.5 个百分点，创下 1974 年 9 月以来最高。总的来看，与上

月不同，本月核心商品和核心服务通胀环比增速均有所提高，显示当前核

心通胀的基础正在变得更加牢固。 

3.后续来看，能源与粮食价格短期内压力可能将会减轻，带动相关通胀下

行。核心商品通胀短期预计略微放缓，核心服务通胀升势可能保持坚挺，

总体核心通胀继续缓慢回落。 

1）能源与粮食价格短期内压力可能将会减轻，带动相关通胀下行。能源

方面，截至 7 月 11 日，美国汽油价格降至 4.5 美元/加仑，连续 5 周下降，

较 6 月底汽油价格的最高点下降将近 5%。后续来看，由于国际油价近期

下行较多，这将会逐步传导至美国消费者市场，即使存在市场摩擦因素，

汽油价格上涨空间也将受限。同时较高的汽油价格也会对人们的出行需求

产生压制，从而使得汽油的供需关系得到一定的缓解。食品方面，虽然俄

乌冲突仍未解决，但是由于欧美央行同时步入紧缩周期，引发市场对于经

济大幅放缓甚至衰退的担忧，再加上北半球的农作物将迎来收获，粮食供

应量有所提升，粮食价格或将迎来一定程度的回落，近期 CBOT 大豆期货

价格已经回落超过 10%。在此情况下，美国短期内的能源与食品价格上涨

压力预计将会缓解，并带动相关通胀下行。 

2）核心商品通胀短期预计略微放缓，核心服务通胀升势可能保持坚挺，

总体核心通胀继续缓慢回落。核心商品方面，美国曼海姆二手车价值指数

（Manheim Used Vehicle Value Index）环比下降 1.25%。新车方面，伴随

着我国的疫情受控，汽车生产与出口预计将会逐步回归常态，虽然全球汽

车芯片短缺尚未完全解决，但是新车供给端将会逐步改善，新车价格增速

也将会放缓，二手车市场价格预计也将会有所降低，因此美国核心商品的

通胀预计将会略微放缓。核心服务方面，服务通胀上行态势可能保持坚挺，

一方面在与疫情共存的政策下，美国居民服务消费仍在增加，叠加 7 月份

是美国传统的夏季出行高峰，相关的交通运输通胀预计将保持坚挺，6 月

份已经看到机动车的维修与保养项通胀上升；另一方面核心服务中最重要

的住房通胀也同比增长 5.6%，环比涨幅亦较上月提升 0.1 个百分点，租

金通胀更是环比上升 0.8%，创 1986 年 4 月份以来新高。总的来看，交

通运输与住房服务通胀的稳步上涨，将会促使总体服务通胀更加坚挺。 

3）总的来看，当前美国的通胀水平全面而广泛的特征更加明显，通胀的

“传染性”也较上月更强。虽然后续来看，在食品与能源通胀下行的带动

下，美国总体的通胀在短期内或已经触及顶部，但是由于核心通胀的高度

坚挺，美国通胀的下行之路将会崎岖艰难，整体通胀水平将会在高位徘徊，
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“高烧难退”的局面短期内不会有明显改观。若再发生一些黑天鹅事件，

甚至不排除通胀再创新高的可能。 

 美联储会选择加息 100bp 吗？ 

火热的劳动力市场和再度创新高的通胀，美联储的货币紧缩压力将会更

增，加息 100bp 可能性将会大增。作为 7 月份 FOMC 会议前最重要的两

份数据，6 月份的就业数据显示美国劳动市场火热依旧，供不应求现象仍

然突出，后续工资增长压力不容小觑。6 月份住房通胀增速的再度上涨，

显示当前美国工资的上涨已经传导至住房市场，这将会为核心通胀创造一

个稳固而坚挺的基础。此外，连续超预期且创新高的通胀，也会促使民众

对于未来通胀的锚定发生改变，纽约联储最新的调查显示居民对于未来一

年的通胀预期中值上升 0.2 个百分点 6.8%，达到历史新高。考虑到通胀

预期具有自我实现的特征，美联储接下来将面临更大的通胀压力。在此情

况下，美联储或许需要更强硬的货币紧缩政策来抗击通胀，加息 100bp 将

会是一个可行的选择，数据发布后 CME 期货市场预计 7 月份加息 100bp

的概率也首度超过 50%。 

 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 美国 CPI 再创新高 图表 2 能源项环比上升较多 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源： BLS，Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 美国核心商品与核心服务通胀增速上升 图表 4 美国二手车价格环比下跌 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Manheim，FRED，华安证券研究所 

 

图表 5 美国汽油价格连续 5 周下降 图表 6 全球粮食期货价格下跌 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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