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主要观点

➢ 美国通胀或已见顶，但短期内“高烧难退”；

• 能源项回落带动本月通胀下行，核心通胀仍较坚挺；

• 能源与粮食价格短期内压力可能会继续减轻，但幅度总体有限。核心通胀继续缓慢回落，整体通胀水平将会在高

位徘徊。

➢ 美国就业市场火热

• 7月非农数据显示美国新增就业充分且广泛，已经恢复至疫情前水平；

• 当前美国新增就业主要由服务业构成，薪资增速逆势上涨，“工资—通胀螺旋”压力再度抬头。

➢ 美国经济增长陷入“技术性衰退”

• 二季度美国GDP环比增长继续转为负值，主要是因为私人投资以及政府开支环比减少，但个人消费、净出

口则保持增长，后续经济增长水平预计将会有所恢复。

➢ 美联储会放缓加息吗？

• 美国二季度GDP虽然继续负增长，陷入技术性衰退。但是与传统意义上的经济衰退不同，当前美国就业市

场强劲、通胀处于高位，美联储的政策实施预计也将不同于以往的经济放缓→开启降息路径。
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能源项带动美国7月CPI下降

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

➢ 美国7月CPI同比上升8.5%，环比0增长；核心CPI同比上升5.9%，环比上升0.3%，均低于市场预期。虽然本月CPI同比增长较

6月份回落0.6个百分点，但绝对水平仍高，通胀是否持续回落尚待观察；

➢ 能源项回落带动本月通胀下行，核心通胀仍较坚挺。7月能源项环比下降4.6%，拖累CPI环比下降0.42个百分点，显示当前汽

油价格的持续高位以及美联储的较快加息导致相关的消费减少。核心CPI数据显示当前通胀内生增长动能强劲依旧，但边际略

有放缓。在住房项的支撑下，核心服务通胀较核心商品通胀坚挺。

美国CPI仍处于高位 能源项带动本月CPI下降
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美国通胀或已见顶，但“高烧难退”局面难改

资料来源：Wind， 华安证券研究所测算

➢ 能源与粮食价格短期内压力可能会继续减轻，但幅度总体有限。

➢ 截至8月8日，美国汽油价格降至3.88美元/加仑，较7月底汽油价格下降将近4%。随着美国传统的出行高峰的过去以及美联储

的加息效用持续体现，美国汽油价格短期内或将继续下跌。国际油价较为坚挺以及油价下跌带来的供需关系再平衡，其下降

幅度或将有限；

➢ 乌克兰粮食开始出口，全球粮食价格预计将会有所下降，近期CBOT相关粮食期货价仍在继续下降。但是由于奥密克戎变种的

继续传播以及猴痘疫情的持续发酵，居家食品通胀可能难以有较大幅度的回落，因此食品项通胀回落幅度同样有限。

美国汽油价格近期持续下行 粮食期货价格近期持续回落
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美国常规零售汽油价格（美元/加仑）
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美国通胀或已见顶，但“高烧难退”局面难改

资料来源：Bloomberg，Wind，华安证券研究所

➢ 核心通胀继续缓慢回落，整体通胀水平将会在高位徘徊。

➢ 核心商品方面，伴随着我国汽车的生产与出口恢复常态、全球供应链压力的减轻，新车的供给端预计将会进一步改善，新车

价格增速预计将持续放缓；二手车市场价格预计也将会有所降低，因此美国核心商品通胀预计短期内会继续放缓；

➢ 核心服务方面，服务通胀或将相对坚挺，一方面美国夏季出行高峰还未完全结束，相关的交通运输通胀预计将会偏慢回落；

另一方面核心服务通胀中最重要的住房通胀同比增长5.7%，从房租通胀的前瞻指标Zillow房租指数来看，房租通胀回落幅度有

限，考虑到住房通胀占核心通胀的比重超过40%，将会为服务通胀提供坚实的基础，让整体通胀高位徘徊。

全球供应链压力指数持续下行 粮食期货价格近期持续回落
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美国就业市场火热
➢ 7月非农数据显示美国新增就业充分且广泛，已经恢复至疫情前水平。

➢ 7月新增非农就业52.8万人，较市场预期的25万人翻倍。过去三个月平均就业人数为43.7万人。失业率为3.5%，较上
月下降0.1个百分点，已恢复至疫情前水平，处于历史低位。劳动参与率较疫情前下降1.3个百分点；

➢ 当前美国就业人数已经恢复至疫情前水平，因疫情导致的就业缺口已经弥合。其中私人部门的就业水平较疫情前
超出62.9万，政府部门的就业则尚有59.7万的缺口。

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所

美国新增非农就业数量大超预期
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美国就业市场火热
➢ 当前美国新增就业主要由服务业构成，薪资增速逆势上涨，“工资—通胀螺旋”压力再度抬头。

➢ 7月新增非农就业主要由教育和保健服务、休闲和酒店业、专业和商业服务等贡献，保持了今年以来的趋势，服务
消费相关岗位需求持续增加。且酒店与休闲业、教育和保健服务等服务业的职位空缺仍较多；

➢ 时薪同比上涨5.2%，较上月上升0.1个百分点，超过市场预期的4.9%；环比上涨0.5%，超过市场预期的0.3%，岗位
空缺较多的服务业工资水平预计仍会保持相对较快的涨幅，“工资—通胀螺旋”压力再度抬头。

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所

7月教育和保健服务新增就业较多 服务业薪资增长较多
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为何美国就业市场屡超预期？

➢ 从就业构成角度来看，美国新增非农就业屡超市场预期或有两点原因：一是疫情仍未结束，带动健康护理等就业岗

位持续增加；二是服务业的持续恢复。作为受疫情影响最为严重的行业，服务业在“躺平”的防疫政策下，正在逐

步恢复至正常水平；

➢ 职位空缺数的绝对数量还处于高位，每个求职者仍对应约1.8个岗位，显示当前美国劳动力市场的韧性较为强劲。在

高通胀的预期下，求职者或寻求更高的薪资水平，因此后续的名义薪资上涨压力或将会有增无减。

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所

职位空缺数仍然处于高位
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美国新冠确诊数万例

美国新冠确诊人数近期持续增加
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美国经济增长陷入“技术性衰退”

➢ 二季度美国GDP环比增长继续转为负值，主要是因为私

人投资以及政府开支环比减少，但个人消费、净出口则

保持增长。

➢ 私人消费支出方面：二季度美国私人消费支出环比 增长

1.0%，一季度为1.8%，拉动GDP增长0.7个百分点，一季

度为1.24个百分点，增长速度与贡献率均有所下降；

➢ 私人投资方面：二季度美国私人投资环比下降13.5%，

一季度环比上升5.0%，拖累GDP增长2.73个百分点，也

是拉动二季度负增长的最关键原因；

➢ 进出口方面：二季度进出口带动美国GDP增长1.43个百

分点，一季度则拖累美国经济增长3.23个百分点，对

GDP增长的贡献由负转正；

➢ 政府支出方面：二季度政府支出环比下降1.9%，较上季

度提升1个百分点，拖累GDP增长0.33个百分点。

资料来源：BEA，Wind，华安证券研究所

私人投资、政府支出导致GDP环比负增长
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美国“衰退”的程度有多深？
➢ 个人消费保持增长，但增速较上季度有所回落，后续增速可能继续放缓。一方面美国居民对于服务消费的需求还会

继续上升，另一方面商品消费则有可能韧性回落；

➢ 库存以及住宅的大幅回落是造成此次私人投资下降的主要原因，后续库存以及住宅投资的下降或将持续，但幅度可

能放缓。美联储加息会使得地产持续承压，经历了大幅库存削减之后，零售企业继续削减库存的幅度或降低；

➢ 净出口成为此次推动GDP增长的最主要因素，后续有望继续保持增长。政府支出则可能继续减弱，对经济产生一定

的拖累作用，但影响较小。

资料来源：FRED，Wind，华安证券研究所

美国新屋开工数下滑美国私人储蓄率持续下降
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美联储会放缓加息吗？

火热的劳动力市场、仍处高位的通胀，不会因为二季度GDP继续负增长而大幅放缓加息或降息：

➢美国二季度GDP虽然继续负增长，陷入技术性衰退。但是与传统意义上的经济衰退不同。当前美国就业市

场强劲、通胀处于高位，因此对于美国当前是否陷入真正的衰退亦有不同看法；

➢美国财政部长耶伦表示经济衰退应该是涉及面广泛的经济萎缩，会影响到多个领域，而当前劳动力市场依

旧强劲，因此经济还未陷入衰退，美联储主席鲍威尔也在7月份FOMC会议上表示当前经济还未陷入衰退；

➢本月通胀数据虽较本月有所回落，但是核心通胀依旧坚挺，显示当前火热的就业市场以及较高的薪资增速，

对美国的服务通胀形成了较为坚实的支撑。从当前的数据来看，尚未出现较为明显的通胀实质性持续下行

的证据；

➢在当前以抗击通胀为主要目标的前提下，结合美联储主席鲍威尔表示通胀回落需要经济增长在趋势以下的

表态，美联储的政策实施预计也将不同于以往的经济放缓→开启降息路径，短期内快速大幅放缓加息步伐

甚至降息的可能性较低，预计9月份将加息50bp。
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华安宏观 感谢关注！

风险提示：

1、国际局势紧张引发通胀超预期：俄乌冲突持续导致国际大宗商品价格持续上涨，推动全球物价上涨。

2、新冠疫情形势大幅恶化：病毒新变种出现导致全球经济体出现新一轮封锁，造成经济活动大幅放缓。
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