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美国通胀回落超预期，8月将继续回落 
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事件： 

美国 7 月 CPI 环比 0%,预期 0.2%，前值 1.3%;同比 8.5%，预期 8.7%，前值 9.1%。 

核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.4%，前值 0.7%；同比 5.9%，预期 6.1%，前值 5.9%。 

主要观点： 

7 月超预期非农和超预期通胀回落构成 8 月初最佳数据组合。结合原油、非管理人员时薪持续回落，地产降温，基本可以判断

本轮通胀见顶，8 月通胀预计加速回落。能源价格是通胀决定性因素，冬季欧洲能源危机尚未解除，四季度通胀或有反复。本

轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次，有效回落所需时间较长。高通胀背景下实体经济陷入衰退不可避免，但我

们认为仅为温和衰退。9 月加息范围在 50~75bp，7 月通胀回落幅度使得市场对 9 月加息 50bp 预期上升，美股大涨，美元下

跌，而国债利率较为稳定。维持美十债上限 3.5%~3.75%，维持美股短期季度反弹，长期中性，等待低点。 

通胀扩散效应进入尾部阶段。汽油价格环比下降 7.7%，抵消了食品和住宿分项的上升，最终 CPI 与 6 月持平，同比小幅回落。

从分项看，先期上涨的通胀分项开始持续回落，如能源、肉类、机票、住宿；后期通胀分项上涨接近尾声，如饮料、谷物烘

焙类、住宅、医疗、车险等。交通工具和服务已持续下降 2 月。结合近期地产表现，部分热门地区租金已出现小幅下跌，占

核心 CPI40%以上的住宅分项快速上涨基本接近尾声。 

能源环比如期下降，8 月预计加速回落。由于汽油和天然气价格下降，能源分项下降 4.6%，前值增 7.5%，电力分项继续上升

1.6%上升，已连续 3 个月超过 1.3%。原油期货价格 7-8 月下降明显，已回落至今年 2 月水平。当前全美汽油零售价格回落至

3 月初水平，约 4.01 美元/加仑，3 季度能源下跌几成定局。考虑到欧洲冬季能源危机仍存，4 季度能源价格能否进一步有效

回落仍存疑虑。 

食品通胀超预期，扩散效应处于尾部阶段，接近见顶。食品分项环比 1.1%，微博上连续第 7 个月环比超过 0.9%；同比增加

10.9%，是 1979 年 5 月以来的最大涨幅。居家食品分项环比 1.3%，6 大超市食品分项均有上涨，饮料（2.3）、谷物烘焙（1.8）、

果蔬（0.5）单月环比上涨仍出现加速，仅肉类鱼蛋分项降 0.5%。本轮食品分项环比加速路径为肉类、鸡蛋、黄油等其他居家

食品，饮料，到谷物烘焙和水果。考虑到基数效应，我们之前预计食品通胀将继续至 2 季度末，目前已验证。从期货价格看，

牛肉价格从去年 12 月开始一直在高位震荡，并未继续上涨，反映在肉类同比加速回落。肉类价格为本轮食品上涨先锋，其价

格持续稳定，随着扩散效应进入尾部加速阶段，虽然居家食品价格同比仍在加速，但接近见顶。 

核心环比回落有限，同比预期内持平，预计下月同比小幅回落。核心通胀环比 0.3%，前值 0.7%。房租、医疗、汽车保险、

家庭装修、新车以及娱乐均有上涨，机票、二手车、外宿、通信和服装下降。住宅分项受外宿价格大幅下降环比保持稳定，

0.5，前值 0.6，其中租金 0.7，等价租金 0.6，外宿下降 2.7，前值 2.8。由于房贷利率高企，地产周期基本见顶，预计年内高

位震荡，热门地区租金 8 月已出现下跌，预计住宅分项见顶。夏季过后，租金上涨速度或会下降。外宿和机票持续大幅下降，

或预示夏季旅游高峰基本结束。 

7 月通胀回落超预期，8 月持续回落几成定局，9 月美联储加息或为 50bp。高通胀背景下实体经济陷入衰退不可避免，但我

们认为仅为温和衰退。9 月加息范围在 50~75bp，7 月通胀回落幅度使得市场对 9 月加息 50bp 预期上升，美股大涨，美元下

跌，而国债利率较为稳定。考虑到原油期货 8 月下跌至 2 月水平，美国平均汽油价格回落至 3 月初水平，8 月 CPI 再次回落

几成定局，9 月加息 75bp 必要性确定性下降，50bp 为大概率。我们维持美十债上限 3.5%~3.75%，维持美股短期季度反弹，

长期中性，等待低点。 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退，冬季能源危机。 
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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：交通成本持续下降  图6：出行工具价格均有回落（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7：本轮通胀大幅脱离原油价格为 90 年代以来首次 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图8：核心通胀分项 1  图9：核心通胀分项 2 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  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  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业增长广泛，不阻碍加息步伐 2022-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,下月或小幅回落 2022-07-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业市场仍旧强劲 2022-07-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,扭转市场预期 2022-06-12 

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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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