
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   美国 6 月 CPI 点评   

100BP 加息或正迫近  2022 年 7 月 14 日 

[Table_Summary] 

7 月 13 日，6 月美国总体 CPI 和和核心 CPI 增速均超过市场预期。美国 6 月 CPI 同

比增速+9.1%，预期+8.8%；核心 CPI 同比+5.9%，预期+5.7%。 

 CPI 分项显示 6 月美国仍经历较为广泛的物价普涨。 

与 5 月份类似，6 月美国各 CPI 分项均环比扩张。 

非核心通胀方面，食品通胀环比小幅回落，能源价格全面上行。 

食品分项 CPI 环比从 5 月的 1.2%小幅至 1.0%。受供应链和种植成本影响，食品通

胀总体仍高企。能源方面，美国夏季出行需求增加，汽油价格 6 月一度触及 5 美金

/加仑的高位。美国 CPI 能源分项环比从 5 月的 3.9%进一步上行至 6 月的 7.5%。 

核心通胀方面，除汽车通胀环比增速小幅回落，其余分项升势不减。2022 年 6 月，

美国 CPI 新车和二手车分项环比分别录得 0.7%和 1.6%，较 5 月的 1.0 和 1.8%小

幅下降。但 6 月份服装（0.8%）、医疗服务（0.7%）、运输服务（2.1%）等环比均较

5 月上行，权重最大的租金分项环比增速则为 0.6%，与上月持平。 

 美国通胀见顶了么？目前暂且不能太乐观。 

7 月份开始，美国汽油和天然气价格均从高位有所回落了，美国能源项 CPI 同比有

望在 6 月见顶。故市场目前有预期 6 月美国通胀见顶。 

然而未来二手车价格同比或上行，汽车需求或仍待释放，美国通胀还有驱动力。二

手车价格因基数效应回落，压制了 2 季度美国核心通胀。但进入 3 季度，二手车通

胀将迎来低基数，这意味着同比增速或将反弹。二手车通胀的前瞻指标 Manhiem 二

手车价格指数的同比增速已经出现止跌迹象。2022 年 4 月，美国机动车与零部件零

售库销比为 1.28%，处于绝对低位。同时，6 月中国对美汽车出口数量同比亦反弹。

这反映美国汽车需求仍有韧性，制约需求的是供给不足。 

房租通胀仍“如鲠在喉”，年内回落概率不高，仍驱动通胀上行。住房租金主要受两

大因素影响，房价和居民收入。美国房价增速通常领先租金 1-2 年，当前美国房价

仍处于历史最高水平，叠加同样高企的工资增速，年内美国租金通胀恐继续上行。 

这意味着，未来美国总体通胀随能源价格回落的同时，核心通胀或将接力反弹，美

国高通胀担忧难解。 

 非常时刻非常加息，7 月会议 100BP 加息正在酝酿。 

三重因素叠加，美债长端利率在通胀“爆表”之夜不涨反跌。CPI 数据公布后，10

年期美债利率短暂冲高，但最终收跌 4BP 至 2.94%。这与三个因素有关，一是市场

预期通胀将在 6 月见顶；二是经济衰退的担忧；三是成功“预测”美联储 6 月加息

75BP 的华尔街日报记者 Nick Timiraos 撰文表示美联储 7 月或加息 75BP。 

面对顽固通胀，美联储 7 月加息 100BP 的概率正不断提高。5 月和 6 月分别加息

50 和 75BP 后，美国通胀依然高烧难退。美联储当务之急是让通胀环比增速掉头，

这意味着美联储或将深化“前置加息”策略， 7 月有可能加息 100BP。联邦基金期

货显示，当前市场定价 7 月加息 100BP，概率已经升至 82%。 

另外，美联储内部或正酝酿修改政策框架，时机在 8 月的 JacksonHole 会议。通

胀担忧持续导致美国政策环境高度不确定，美债利率同样难言见顶。 

 风险提示：海外央行加息节奏超预期；海外地缘政治风险；美国通胀失控风险。 
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海外事件点评 

图 1: 美国 CPI 各分项环比增速（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院 

 

图 2: 美国 CPI 各分项的同比拉动（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院  

 

图 3：汽油价格或带动能源商品通胀回落（单位：%）  图 4：天然气价格或带动能源服务通胀回落（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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海外事件点评 

图 5：二手车通胀回落的“黄金时段”或已过去（单位：%）  图 6：美国汽车零售库销比处于绝对低位（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Manheim，Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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海外事件点评 
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