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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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7月13日，美国劳工局公布了6月份的CPI。美国6月份CPI同

比涨幅9.1%，远超8.8%的市场预期，其中核心通胀上涨

5.9%。CPI环比涨幅0.7%，增速较上月上升0.1个百分点。 

 

投资要点 
 

▌核心观点 

1、能源，食品和住房依然是通胀的主要推动项，分别贡献
了40%，15%和20%的通胀同比涨幅。 
 
2、从结构上看，商品价格指数延续了下跌的趋势，服务价
格上行，居民消费开始转向服务。 
 
3、从后续的能源、农产品和汽车的价格趋势来看，美国后
续通胀破10的可能性不大。但暂时的高房价和火热的租房
市场将使得住房CPI成为短期美国通胀的主要支撑。 
 

4、高通胀使得7月加息100BP预期明显升温，CME显示7月加
息100BP概率82%，中性利率4%，美元指数再创新高。 
 

5、加息100BP将加速美国衰退的到来，将对市场造成直接冲

击，预计美股会在激进加息和衰退的预期反复中走出震荡
下行的行情。而美债美债逐步从激进加息预期，转向了衰
退逻辑，美国资产从美股转向美债。 

▌风险提示 

（1）美联储加息超预期 

（2）衰退预期加速实现 

（3）俄乌冲突再次升级 
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6月份美国CPI同比涨幅9.1%，再次刷新了40年以来的新高。其中核心通胀同比涨幅

5.9%，高于市场预期的5.7%。CPI环比增速0.7%，较上月0.6%的环比增速略有上行。后

续来看，通胀在主要推动项价格下降的趋势下将不会破10。创新高的通胀使得市场开始

预判美联储会进行100BP的加息，资本市场继续进行股债切换。 

 

1、 能源食品住宅贡献主要通胀 

能源，食品和住房依然是主要的通胀推动项，分别贡献了40%，15%和20%的通胀同

比涨幅。分项来看，能源同比涨幅41.6%，这是自1980年4月以来最大的同比涨幅。其中

汽油价格同比上涨98.5%，同比已经近乎翻倍。食品指数上涨10.4%，再次刷新40多年以

来的新高，从分项来看，主要的食品项目中，肉类、家禽、鱼、蛋类以及蔬菜水果等食

品项目都出现了价格的下降，而谷物烘焙和乳制品的价格则继续上行。房屋价格指数同

比涨幅已经连续17个月上涨，其中业主等价租金作为主要的房屋价格指数构成项，同比

上涨5.5%，贡献了14.3%的通胀涨幅。 

图表 1：美国 CPI 再次刷新历史新高 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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图表 2：食品能源和住房是主要的通胀推动项 

 
资料来源：BLS，华鑫证券研究 

 

2、 商品通胀下行，服务通胀上行 

结构上来看，商品价格指数延续了下跌的趋势，服务价格上行，居民消费开始转向

服务。6月份除了食品能源以外的商品价格同比涨幅7.1%，其中汽车作为占总商品价格

比重超过三分一的分项，推动了商品价格的整体下行。新交通工具同比上涨11.4，较上

月涨幅下滑1.2个百分点；二手车和卡车价格同比涨幅7.1%，较上月同比涨幅下降9个百

分点。服务消费价格已经创了历史新高，6月份除能源以外的服务同比上涨5.5%，创

1991年以来的新高。从价格趋势上可以看出美国消费正在从商品消费转向服务消费。 

图表 3：商品价格下行，服务价格上行 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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3、 过去通胀动力缓解 

从后续的能源、农产品和汽车的价格趋势来看，美国后续通胀破10的可能性不大。

首先国际能源价格已经呈现了冲高回落的态势，预计下半年将延续震荡下行，能源通胀

在过去高基数的影响下，后续也并不会给CPI带来太多上行的动力。国际农产品近期经

历了大幅的调整，衰退交易带来的商品清算以及对于俄乌局势缓解的预期是主要原因：

小麦、玉米、大豆等主要的农作物均已回吐战后涨幅。从基本面来看，目前国际粮后续

的粮食价格的影响因素依然是气候和战争两部分，其中7-8月是玉米和大豆种植的关键

时期，预计在后续俄乌冲突持续和极端气候影响下，国际农产品价格仍有再次冲高的可

能，但不会在成为通胀的主要贡献项之一。同样汽车作为过去通胀的主要动力之一，但

在需求收缩和供应链缓解下，对于CPI的贡献度逐渐的减少。 

图表 4：国际石油价格近期跌破 100 美元 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

图表 5：国际能产品价格基本吐回了战后涨幅 
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

4、 核心通胀粘性 

暂时的高房价和火热的租房市场将使得住房CPI成为短期美国通胀的主要支撑。住

宅价格在6月份环比上涨1个百分点，是自2008年6月以来的最大涨幅。住宅价格主要由

OER和租金组成，其中OER是主要的组成部分，占整个CPI的25%左右，也占据PCE指数的

12%，对整体通胀有着举足轻重的作用。OER衡量业主房屋在当前市场条件下的租金，从

而反应出总体的住房成本，其变化趋势一般跟利率（联邦基金利率和抵押利率）相关。

联邦基金利率所影响的美国30年抵押贷款利率将会决定美国房地产的价格，进而影响到

OER。美国房地产市场在疫情期间的财政撒钱和低利率的双重组合下出现了价格的新高：

2021年1月至2022年4月，美国房屋平均价格涨幅36%。使得美国住宅CPI连续多月上涨。

虽然美联储已经进入到加息进程中，且美国30年抵押贷款利率已经开始上行，但也间接

的导致了租房市场的火热，使得OER的上涨具有一定的粘性。在最新公布的美联储褐皮

书中，多个联储银行地区都表示居民对于负担能力的担忧减弱了总体的住房需求。根据

美国房产网站RedFin的统计，6月份的成屋销售毁约率达到了14.9%，是2020年4月份以

来的新高，居民从购房市场转向了租房市场，带动了房租价格的上行，短期来看，住宅

价格仍是CPI的强力支撑，也是我们观察通胀是否会破10的关键。 

 

 

图表 6：房价在抵押利率上升压力下出现下行 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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图表 7：房贷压力带动 OER的上行 

 
资料来源：RedFin，华鑫证券研究 

 

5、 加速快跑的100BP 

高通胀使得100BP加息可能开始升温。6月份的议息会议后，多名美联储官员都在公

开讲话中表示美联储当前要尽快让联邦基金利率回到中性利率附近。而这次创新高的通

胀数据和相对强劲的非农数据都将支撑美联储再次向中性利率提速。在数据公布后，

CME预测美联储在7月份加息100BP的概率为82%，而加息75BP概率为17%，9月份加息75BP

概率过半，同时在11月和12月加息25BP后完成加息进程，维持在3.75%-4%的联邦基金利

率目标范围，同时预计最快在2023年一季度开始降息。 

 

图表 8：市场预期今年完成加息 

 

资料来源：CME，华鑫证券研究 
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6、 加息100BP意味着什么 

100BP加速美国衰退的到来。CPI数据公布后，2S10Y利差倒挂来到了2000年11月以

来的最高值，3M10Y美债利差在通胀数据公布后也一路走低，已经来到了48BP的范围，

是一年以来的最窄利差。我们曾在6月份推算3m10y利差最快会在8月中旬倒挂，但如果

加息100BP，市场会提前消化加息预期，或将在美联储加息前或加息时提前一个月实现

倒挂，加速了衰退到来的预期。同时100BP将进一步压缩居民的需求，降低消费者的信

心。美联储褐皮书中也说到虽然总体美国经济活动以温和的速度（Modest）扩张，但同

时也有纽约，克利夫兰等联储银行报道了地区经济活动的放缓，增加了地区衰退的风险。 

市场其实已经预期到了通胀的再次走高，所以通胀破9对于市场的影响比较钝化，

而后续通胀上行空间的减少也让交易员们不再买单高通胀的逻辑。在CPI数据公布后，

大宗商品和美股均有不同程度的下跌，而在7月底加息靴子落地之前，预计美股会在衰

退和激进加息的预期中走出震荡下行的行情。美国10年期国债突破了3.05%后一路下跌

到了2.9%左右的范围，债市已经不再为激进加息买单，转而提前交易衰退担忧，美国

资产从美股转向美债。 

 

图表 9：10年期美债的冲高回落象征着交易逻辑的变化 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

 

7、风险提示 

（1）复工复产不及预期 

（2）衰退预期加速实现 

（3）俄乌冲突再次升级 
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