
 

靳毅：美国通胀“高烧”
何时降温？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 靳毅团队 

报告正文 

1、CPI 再超预期，美联储错了吗？ 

当地时间 7 月 13 日，美国劳工局公布美国 6 月份 CPI 数据，结果再

超预期。6月份CPI同比增长5.4%，略超预期5%；核心CPI同比增长4.50%，

远超预期 3.80%。美国通胀数据已经连续 3 个月“打脸”美联储，鲍威尔

在国会听证会上也首次表露出了对当下通胀情况的担忧。 

 

6 月份 CPI 数据公布后，通胀预期在周二小幅走高，之后又再度下降。

近期我们也关注到了市场对于美国通胀未来走势预期相对分化，那么美国
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的通胀究竟是否真的如美联储一再强调的那样只是暂时的现象呢？接下来

我们将试图理性地分析近期美国通胀“高烧不退”背后的原因。 

 

2、核心通胀终于开始发力 

疫情以来，美国先后通过了三轮天量财政刺激，大水漫灌下，物价猛

增。然而不同品类价格的涨价节奏不尽相同： 

（1）去年疫情爆发后，食品涨价首当其冲。疫情爆发后，美国经历了

大规模居家限令，伴随第一轮财政刺激的投放，孕育出了一轮“抢购潮”。

因此，2020 年疫情刚开始时，我们首先看到的是食品价格剧增，但是由于

食品项在整个 CPI 统计口径中占比较小，因此美国通胀并未出现明显上扬。 

（2）今年上半年，能源价格开始发力。去年疫情爆发后，全球经济陷

入“休克”状态，国际油价砸出“宇宙级”大坑。然而进入 2021 年，伴

随全球经济的逐渐复苏，油价一路走高，能源项价格上涨，逐渐接过了通
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胀大旗。 

（3）核心通胀项目正在接力。拜登上台后火速推出了第三轮刺激计划，

美国经济终见起色。一季度起，美国经济开始加速复苏。目前，国际油价

在欧洲放开、美国夏季出游高峰临近的影响下，仍有继续上行的动力，但

是由于低基数效应已过，并且目前油价位置已经不低，能源项推动通胀上

行最快的时候大概率已经过去。然而，随着经济的启动，除食品、能源外

的核心通胀项正在成为通胀的“幕后推手”。 

经测算，6 月份食品、能源、以及核心项对 CPI 的贡献分别为：0.34%、

1.48%及 3.59%。其中，核心项对 CPI 的贡献较 5 月增加了 0.55%，较 4

月增加了 1.19%。 

目前涨价已经进入后周期，核心通胀终于开始发力。由于核心项占据

了整个 CPI 的 79%， CPI 对核心项价格的变动格外敏感，这也使得核心通

胀的超预期发力，为本轮美国通胀是否可持续的激辩平添了一丝不安的因

素。 
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3、价格究竟“胀”在哪？ 

目前美国的通胀究竟是由什么价格推动的呢？根据劳工局披露的 6 月

份 CPI 各类子项的同比变动，结合去年同期各类子项所占 CPI 权重，我们

能得出每一项子类价格对于 6 月份 CPI 的贡献程度。 

经过梳理，6 月份对 CPI 贡献度最大的是商品项下的二手汽车价格。

除此之外，我们发现，虽然房租以及休闲服务项对 CPI 的贡献相对较小，

但是由于这些项目价格具有粘性，这些核心通胀项目价格的持续上涨将对

通胀产生长期支撑，使得通胀在短期内或许难以降温。 
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3.1 

二手车“撬动”核心通胀 

6 月份推动对 CPI 上行贡献最大的是二手车价格，虽然二手车在 CPI

中占比不大，历史上CPI二手车在CPI的权重长期维持在2.5%至3%水平，

然而 6 月份二手车价格同比增长 45%，依旧使得其以一己之力直接“撬动”

了 CPI 中 1.14 个百分点的增长，成为了 6 月份 CPI 以及核心 CPI 中的主

要推动项。二手车的涨价从今年 3 月份起就已经开始，我们认为二手车涨

价的原因主要有三： 
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（1）芯片短缺导致新车价格上涨，消费者需求转向二手车。受疫情冲

击，全球芯片供应陷入困境。订单削减以及原本用于汽车芯片生产的产能

调配，导致整个汽车行业陷入严重的“缺芯”状态。根据 cnx-software 披

露的数据来看，整个二季度，半导体相关元器件的订单到货时间相较一季

度有着十分明显的增长，在此格局下，3 月份起新车涨价十分显著，部分

消费者需求转向二手车，进而使得二手车价格也产生了较强增长。 

 

（2）美国夏季出行高峰临近，叠加地产进入后周期，乘用车需求增加。

去年以来，美国房地产销售火爆。我们在《美国地产的“疯狂”周期》中

曾指出，本轮美国房地产有基本面支撑，包括千禧一代进入购房年龄、逆

城市化进程加速、极低的抵押贷款利率等，作为地产后周期产品的汽车本

身有较强需求。与此同时，美国夏季出行高峰将至，也同样使得乘用车需

求得到一定支撑。 
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（3）极低的抵押贷款利率进一步促进了购车意愿。疫情后，美联储降

息以及持续的 QE 使得长端利率下行显著，从而造成了长期抵押贷款利率

也处于历史低位。极低的借贷成本进一步促进了居民借贷购车的意愿，因

此，我们能看到 3 月份以来，美国车贷规模开始加速上行。 

 

然而，我们认为二手车价格上涨对通胀影响是短暂的。尽管“缺芯”

问题仍然无法迅速解决，但是居民对二手车价格需求弹性有限，从

Manheim 二手车价格指数来看，6 月份二手车价格已经开始出现回调。 

回溯历史，Manheim 二手车价格指数同比增速领先 CPI 二手车项同

比增速2个月左右。而目前Manheim二手车价格指数同比增速高点已过，

预计下个月开始，CPI 二手车价格同比增速将开始回落，进而对整体 CPI

或者核心 CPI 的贡献程度也将回落，因此，就二手车价格来看，其对通胀

的影响仅为短期影响。 

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_33052


