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美国 7 月通胀数据点评 

                   ——美国 CPI 上行势头放缓 

袁方1 章森（联系人）2 

2021 年 8 月 12 日 

内容提要  

 

自年初以来美国 CPI 持续快速上行的态势在 7月开始放缓，同时也结束了近

4 个月以来通胀的连续超预期，缓解了市场对美联储提前 Taper 的担心。 

尽管货物价格仍是支撑美国 CPI 处于高位的主要力量，但随着货物消费对服

务消费的替代效应逐渐减弱，未来美国 CPI 在边际上的变化可能受服务价格主导。 

预计未来一到两个季度里，美国通胀水平将依然维持高位。但由于美联储对

通胀预期的强力引导、以及新的货币政策框架等因素，通胀更多地被市场视为尾

部风险，美联储货币政策的调整将更多聚焦于劳动力市场的变化。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2 报告联系人，zhangsen@essence.com.cn，S1450120120014 
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一、美国 CPI 上行势头放缓 

美国 7月通胀数据整体表现略弱于市场预期。CPI 同比 5.3%（预期 5.3%，前

值 5.3%），核心 CPI 同比 4.2%（预期 4.3%，前值 4.5%）。自年初以来美国 CPI

持续快速上行的态势开始放缓，同时也结束了近 4 个月以来通胀的连续超预期，

缓解了市场对美联储提前 Taper 的担心。 

 

图1：美国 CPI 和核心 CPI 同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从季节性表现来看，7月 CPI 环比高出 2015-2019 年历史同期平均水平 0.4个

百分点，而核心 CPI 环比相较于历史同期水平仅高出 0.1 个百分点，表明能源和

食品价格的上涨对本月 CPI 环比贡献较大。 

拆项看，所有分项的环比增长都强于疫情前 5 年的历史同期平均水平，权重

较大的住宅、交通运输、以及食品饮料三项价格的上涨贡献了本月 CPI 环比增长

的七成，占比分别为 30%、20%和 20%。 

住宅分项环比 0.4%，对核心 CPI 的贡献占比近半。其中，租金环比小幅上行

0.2%，随着租客保护令在 7 月底到期，未来租金上涨幅度可能增大。离家住宿价
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格大幅上升 6%（前值 7%），这可能与人们外出就业、上学、旅游所带来的外住

需求有关。 

在油价上升趋缓的背景下，交通运输分项环比 0.6%（前值 3.6%）。此前对核

心 CPI 贡献较强增长力量的二手车和卡车分项仅上行 0.2%，而这一分项在二季度

每月至少上行 7.3%。这一回落可能与汽车供应紧张的缓解、补贴政策的逐步退出

有关。而机动车保险、机票等交通服务的价格在连续上升一个季度之后出现下跌，

可能反映了 Delta 变异病毒的干扰。 

食品与饮料分项环比 0.7%（前值 0.8%），以肉蛋奶为代表的家庭食品上升

0.7%，水果蔬菜类下跌 0.9%，而代表在外用餐的非家庭食品指数上升 0.8%，为

1981 年以来的最大值，体现出餐饮服务的加速回暖。 

娱乐、教育通信、医疗保健等分项的价格表现也强于历史同期，显示出在疫

苗接种率不断上升、公共场所陆续开放的背景下，服务消费的需求正在迅速恢复，

这也与美国近期个人消费支出的数据表现一致。 

 

图2：7 月美国 CPI 环比以及 2015-2019 年历史同期平均表现，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

尽管货物价格仍是支撑美国 CPI 处于高位的主要力量，但随着货物消费对服
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务消费的替代效应逐渐减弱，未来美国 CPI 在边际上的变化可能受服务价格主导。

而疫情缓解过后货物消费的走弱，将制约国际货物贸易的增长，进而对我国出口

形成压力。 

 

图3：美国耐用品、非耐用品和服务消费（定基数） 

 

数据来源：Wind，安信证券；2019 年 12 月标准化为 100 

 

上周美联储官员整体表态偏鹰，而昨日芝加哥联储主席埃文斯称，美联储应

该在缩表之前观察到更多的就业，不能仅仅因为担心通胀而过早实施紧缩，但同

时他也承认物价上涨的速度将持续高于 2%，并认为劳动力市场将在年底达到“取

得进一步实质性进展”的条件，彼时将是开始 Taper 的合适时点。 

往后看，美联储将于 8 月底召开年会、9 月下旬召开议息会议。若要释放明

显的 Taper 信号，还需等待 8 月非农就业数据。因此 9 月的议息会议上可能将有

更多关于 Taper 的讨论。 

从市场对通胀数据的反应来看，虽然此前二季度通胀表现持续超预期，但市

场的波动已经逐步减弱。而 7 月通胀数据略低于预期的表现，减弱了市场对于美

联储提前 Taper 的担心，因此美元指数和 10年期美债收益率下行，权益市场小幅

抬升。 
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预计未来一到两个季度里，美国通胀将依然维持高位。但由于美联储对通胀

预期的强力引导、以及新的货币政策框架等因素，通胀更多地被市场视为尾部风

险，美联储货币政策的调整将更多聚焦于劳动力市场的变化。 

 

图4：美国 7 月 CPI 公布当天（8 月 11 日）美国市场各类资产涨跌幅，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；10 年期美债收益率涨跌幅单位为 BP。  
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