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[Table_Summary] 
◼ 美联储是否会在 2022 年 9 月的议息会议上再次加息 50bp？这很大程度上取决于 4

月至 8 月美国的通胀动态。我们预计美国 4 月通胀数据喜忧参半，一方面，以二手

车为代表的核心商品（剔除食品和能源类商品）价格同比增速持续回落，但另一方

面，薪资上涨、住房租金跳升、俄乌冲突和中国疫情对于全球供应链的扰动为后续

通胀的走势增添了不确定性。如果 8 月核心 CPI 仍未跌至 5%以下，美联储 9 月或

继续大幅加息 50bp，提前达到中性利率（2.25%-2.5%），导致资产价格的调整。 

◼ 我们预计 2022 年 4 月，占比美国 CPI 超 20%的核心商品价格同比增速将持续回

落，而二手车价格也将维持 2-3 月的回落态势（图 2-图 3）。芯片短缺的缓解下，消

费电子类产品价格增幅也有所回落。从美国商品的需求端来看，先前强劲的商品需

求已经有所缓解，未来对于通胀的推升有限。 

◼ 不过，三个潜在风险点或导致年内美国通胀再次加速： 

◼ 一是薪资通胀螺旋情况恶化。2022 年，美国私人行业平均时薪增速持续破 5%，尽

管 4 月环比增速有放缓迹象，但是鉴于劳动力供给紧俏的持续，美国企业涨薪的趋

势在短期内难以被逆转（图 4-图 5）。如图 6-图 7 中 NFIB 调查所示，2022 年 4 月，

预计在未来涨薪的美国中小企业比例仍高达 27%，而难以招聘到能力匹配的员工仍

是困扰企业经营的主要问题之一。 

尽管如此，鉴于美国工会化率处于几十年来的低位，工人议价能力受到限制（图 8）。

此外，80 年代薪资通胀螺旋上升失控前，劳动力的紧俏已有 10 余年，尽管 2021 年

的部分罢工取得了涨薪的成效，但尚未形成规模，薪资通胀螺旋上升的动力不足（图

9、表 2）。 

◼ 二是住房租金跳升。我们预计住房价格在 2022 年 4 月保持强劲，在数十年来最为

紧张的住房市场中，年内住房租金或维持稳定的增长态势。美联储收紧货币政策下，

30 年期抵押贷款利率已经从 2021 年 12 月 31 的 3.1%升至 2022 年 5 月 5 日的 5.3%，

每月抵押贷款还款压力的增加或使得部分原本考虑购置新房的人出于相对购买力

的下降而转而选择继续租房，导致租房需求增加，进一步推升住房租金上涨（图 10-

图 11）。 

◼ 三是供给侧的扰动，俄乌冲突和中国应对奥密克戎的限制措施或导致全球供应链再

次恶化。中国制造业和出口所受到的扰动或再度造成部分产成品供不应求的局面

（图 12）。鉴于俄乌冲突和中国疫情演变难以被预测，2022 年核心商品价格同比增

速回落趋势有被逆转的风险。 

此外，中国港口船只延误对全球供应链的连锁反应已开始显现。根据 Project44 对

全球供应链的追踪，3 月底上海封锁以来，中国与美欧主要港口间的货运延误增加

了四倍。根据路透报道，我国运往欧洲船只的延迟已造成连锁反应，其中包括将欧

洲制造的货物运往美国东海岸的空集装箱的短缺。鉴于上海的工厂恢复正常运营需

要时间，延迟或将持续到夏季，因此我们预计海运价格在三季度仍将维持高位。 

◼ 通胀的走势牵动着美联储加息的步伐，若供应链向着 2021 年三季度恶化的趋势发

展，并且薪资通胀持续突破 5.5%，导致通胀缓解情况不及预期（2022 年 8 月核心

CPI 未跌至 5%以下），美联储或在 9 月议息会议上维持 50bp 的加息幅度。届时美

联储政策在经济衰退和压制通胀间的权衡将愈发困难。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济重回封锁；

俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动  
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图1：2022 年 3 月，美国核心 CPI 有见顶迹象 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：美国 CPI 各分项数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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同比（%） 美国核心CPI： 2016年1月-2022年3月 1960年1月-1970年12月

2022-03 2022-02 2022-01 2022-03 2022-02 2022-01

CPI 8.5 7.9 7.5 1.2 0.8 0.6

食品 8.8 7.9 7.0 1.0 1.0 0.9

家庭食品 10.0 8.6 7.4 1.5 1.4 1.0

非家用食品 6.9 6.8 6.4 0.3 0.4 0.7

能源 32.0 25.6 27.0 11.0 3.5 0.9

能源类商品 48.3 37.9 39.9 18.1 6.7 -0.6

汽油（所有种类） 48.0 38.0 40.0 18.3 6.6 -0.8

燃油 70.7 44.4 47.7 22.3 7.7 9.5

能源服务 13.5 12.3 13.6 1.8 -0.4 2.9

电力 11.1 9.0 10.7 2.2 -1.1 4.2

公共事业（管道）燃气服务 21.6 23.8 23.9 0.6 1.5 -0.5

核心CPI 6.5 6.4 6.0 0.3 0.5 0.6

商品,不含食品和能源类商品 11.7 12.3 11.7 -0.4 0.4 1.0

新汽车和卡车 12.5 12.4 12.2 0.2 0.3 0.0

二手汽车和卡车 35.3 41.2 40.5 -3.8 -0.2 1.5

服装 6.8 6.6 5.3 0.6 0.7 1.1

医疗护理商品 2.7 2.5 1.4 0.2 0.3 0.9

服务,不含能源服务 4.7 4.4 4.1 0.6 0.5 0.4

住所 5.0 4.7 4.4 0.5 0.5 0.3

运输服务 7.7 6.6 5.6 2.0 1.4 1.0

医疗护理服务 2.9 2.4 2.7 0.6 0.1 0.6

同比（%） 环比，季调（%）
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图2：2022 年，美国核心商品价格已见顶回落  图3：2022 年，二手车价格持续回落 

 

 

 

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

 

 

图4：2022 年 3-4 月，美国多行业平均时薪增速破 5% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2022 年 4 月，美国私人行业平均时薪增速有放缓迹象 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：计划涨薪以吸引求职者的美国中小企业占比  图7：通胀和劳动力质量为最困扰美国中小企业的问题 

 

 

 

数据来源：NFIB，东吴证券研究所  数据来源：NFIB，东吴证券研究所 
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图8：2022 年美国工会势力相对于二十世纪 70 年代有很大差距 

 

数据来源：BLS，CRS，GSU，东吴证券研究所 

 

 

图9：80 年代薪资通胀螺旋上升失控前，劳动力市场紧俏已维持了 10 余年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表2：2021 年美国部分企业员工罢工取得了涨薪的成效 

 

数据来源：BLS，东吴证券研究所 

 

图10：美国 CPI 住房租金  图11：2022年美国 30 年抵押贷款利率升至 2018 年水平 

 

 

 

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12：2022 年 4 月，我国产成品库存已飙升至近十年来的高位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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