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美国通胀再创新高,扭转市场预期 
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事件： 

美国 5 月 CPI 环比 1%,预期 0.7%，前值 0.3%;同比 8.6%，预期 8.3%，前值 8.3%。 

核心 CPI 环比 0.6%，预期 0.5%，前值 0.6%；同比 6%，预期 5.9%，前值 6.2%。 

主要观点： 

5 月通胀同比为 1981 年以来新高，本轮通胀具有广泛性。能源、食品、住宅、机票以及汽车价格继续拉动CPI 上涨，其他分

项也普遍出现温和及以上的增长。我们对美国通胀的观点一直有两点。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，能源和粮食价格回

落困难，短期易涨难降。通胀回落需要的时间较长。3 季度后可能回落幅度较为明显。注意到本轮通胀已脱离原油增长趋势，

为 90 年代以来首次。5 月通胀打破市场对于美国通胀高点已过的预期，对美联储收紧节奏预期具有转折性意义。市场对 9 月

后持续大幅加息预期升温，上周五美十债突破 3.1%，美股大跌终止反弹。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 3.25%~3.5%，维持美股中性，等待低点。 

能源新高，食品全面上涨加速。能源分项同比 34.6%，是 2005 年9 月以来的最高。其中汽油 48.7%，燃油 106.7%，后者为

1935 年以来的最大增幅。5 月 NYMEX原油价格稳步上涨，月均价高于 3 月，这是本次通胀同比新高的主要原因。目前，美

国国内汽油零售价格新高，加之夏季旅游高峰来临，汽油需求旺盛，预计反映在 6、7 月份的能源价格仍在高位附近。俄乌冲

突目前没有缓和的迹象，全球能源粮食价格仍有合理支撑。 

食品价格全面上涨加速，其中居家食品价格仍旧带领食品价格上涨趋势，同比 11.9%，为 1979 年 4 月以来的最高。六大分项

普涨，其中 5 类同比超过 10%，其中肉鱼蛋上涨最多，同比 14.2%，鸡蛋同比 32.2%。非居家食品同比 7.4%，是 1982 年 11

与以来最高。其中堂食 9%，其他 7.3%。肉类价格同比略降至 12.3%，继续拉动食品同比。从期货价格看，牛肉价格从去年

12 月开始一直在高位震荡，虽并未继续上涨，但同比增速将持续高位。此外，鸡蛋、谷物烘焙、饮料价格单月环比上涨均出

现加速，其中鸡蛋环比增 5%。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，

4 月同比已为 16%。食品分项中只有水果同比略有下降，但也在高位区间。考虑到基数效应，预计食品通胀将继续至 2 季度

末。 

核心方面，环比与 4 月持平，未见减速，同比因基数因素略有回落。住宅、交通运输和新车价格上涨为主力，此外医疗、娱

乐、家庭装修以及服装等也均在 5月环比保持增速。住宅分项占核心 CPI 权重 41%，因此住宅分项价格的大幅的周期性变化

对核心 CPI 有决定性作用。5 月，住宅价格以及租金继续上涨。环比 0.6，是 2004 年 5 月以来最大增幅，与上月持平。其中

外宿增 0.9，持续近月的涨幅。酒店同比 18%，反映出旅游旺季的来临。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。此外，

非耐用品价格持续上涨，耐用品方面，家电价格稳定，但新车环比 1%仍在上涨，二手车环比 1.8%止跌略有回升。服务方面，

公共运输和医疗保健价格同比继续上升，机票、公共交通增速明显。机票环比 12.%，前值 18.6%。随着旅游旺季的到来，预

计机票价格在夏季结束之前很难回落。医疗保险同比增 10%，就诊费用和药品相对温和。家具和娱乐环比均为 0.4%，与上月

持平。 

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

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。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，9 月后回落速度可能有所加快。 
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5 月通胀打破市场对于美国通胀高点已过的预期，对美联储收紧节奏预期具有转折性意义。市场对 9 月后持续大幅加息预期升

温，上周五美十债突破 3.1%，美股大跌终止反弹。近期美股反弹是因市场对美联储 9 月后暂缓加息的预期抬升，5 月数据表

明通胀回落在 9 月前将非常有限。注意到本轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次。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 3.25%~3.5%，维持美股中性，等待低点。 

风险提示：俄乌冲突升级，海外通胀回落不及预期。 

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 

图5：交通成本上升  图6：出行工具价格处于高位（同比） 
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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 

 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 宏观专题报告：2022 年海外宏观及资本市场年中展望 2022-05-31 

宏观普通报告 宏观报告：美国通胀高点已过，但回落不及预期 2022-05-13 

宏观普通报告 宏观报告：美国就业小幅慢涨 2022-05-10 

宏观深度报告 2022 年海外宏观及资本市场展望 2021-12-07 

宏观普通报告 东兴宏观：社融增速趋稳，降准支持实体经济-2021 年 6 月金融数据及央行全面降准

点评 

2021-07-12 

宏观普通报告 东兴宏观：资金利率维持低波动——2021 年 7 月货币市场流动性前瞻 2021-07-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业数据进入缓慢恢复期 2021-07-04  
资料来源：东兴证券研究所 
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