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[Table_Summary] 
◼ 7 月美国通胀好于预期，但对于结束了连续 12 个月回落趋势的 CPI，

市场针对这是不是“二次通胀”的开端存在分歧。其实 CPI同比再次回
到 3%的上方并不完全是“意料之外”的。由于去年油价高基数的“蜜
月期”效应逐步消失，市场对通胀 6月底是有所预期的，且股比债、汇
更加乐观一些。 

◼ 那么本月反弹后，我们不禁要问这仅仅是“昙花一现”，还是“通胀重
启”的开端？具体来看: 

◼ 二手车价格成本的下降抵消了房租的上涨。7月二手车价格环比降幅扩
大至 1.3%，但是房租价格的环比增速继续与上个月保持持平(环比增长
0.4%，同比增长 7.7%)。二手车价格继续改善有限+房产企稳回暖，给未
来通胀再添一份风险。 

◼ 油价创新高让往后通胀继续反弹变的“合理”。年内创新高的油价有几
大催化剂：①沙特和俄罗斯分别兑现原油减产承诺、②墨西哥湾由于气
候原因减少产量、③美国炼油厂停产。而往后看，当前美国原油的库存
处于历史最低水平，OPEC 延长减产计划到今年年底，这两大原因或将
为下半年油价进一步上涨起到推波助澜的作用。因此，7月往后通胀或
将面临继续回升的风险（图 1-3）。 

◼ 劳动力市场需求不弱，非住房服务业通胀持续改善有限。因为超级核心
通胀由劳动力成本所主导，美联储也就更加看重工资对价格的影响。而
相较于平均时薪，美联储更加关注由于就业结构变化而变化的薪资情
况，例如亚特兰大联储的工资增长追踪就格外获得“青睐”。当前亚特
兰大联储薪资水平虽然在边际回落，但整体水平仍处于历史高位（图 4-

5）。长期来看，若劳动力市场供需关系不能得到明显缓解，那么超级核
心通胀的情况也很难得到改善。 

◼ 通胀数据除外，美联储决策所参考的经济指标显示美国经济依旧强劲，
年内衰退已不再是主要风险。在消费和投资的拉动下，美国经济上半年
持续超预期，且我们认为下半年可能会更强：从先行指标来看，美国制
造业“双底”开始触底反弹，新订单及资本开支意愿开始企稳上升（图
6-9）。除此之外，基建投资+住宅投资在下半年的持续贡献也将拉动美国
经济在今年不会陷入衰退。因此 GDP 增速方面，亚特兰大联储上修美
国第三季度 GDP环比折年率至 4.1%。 

◼ 美联储还没有完成“任务”，但获得一次“按兵不动”的筹码。市场认
为当前数据支持通胀放缓逻辑，并认为美联储连续加息的门槛很高（图
10）。但是我们认为，虽然通胀水平的下降减轻了美联储继续收紧政策
的部分压力，但经济当前依旧强劲。上半年 GDP 持续超预期，下半年
这一情况也可能将延续，叠加“二次通胀”开始的可能，美联储难言放
松。即便 9月不加息，政策转向也不会太早。 

◼ 风险提示：金融体系流动性风险超预期；俄乌局势失控造成大宗商品价
格剧烈波动；美联储政策超预期。 
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图1：8 月油价创年内新高  图2：油价上涨或带动通胀再起 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：美国石油储备库存处于历史最低位 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：薪资增速仍处于历史高位  图5：供需失衡在服务业最明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：本轮美国制造业周期基本企稳结束  图7：累积的库存已经逐渐趋于正常 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：制造业新订单触底企稳  图9：核心资本品订单将带领非住宅投资上涨 

 

 

 

注：地方联储的资本开支预期选取纽约联储、费城、

里奇蒙、堪萨斯及达拉斯联储的调查平均 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：市场与美联储仍存在一次加息的分歧 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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