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[Table_Summary] 
➢ 一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退。地缘政治博弈刺激国际油

价上涨，食品价格上行风险犹存。除能源和食品的地缘政治风险外，核

心通胀的上涨动力依旧存在，供应链压力不减，劳动力供给不足。通胀

更核心的关键在于供给端问题，因而不可低估供给冲击对通胀的影响力。

在此前提下，后续通胀的同比变化更多受到基数扰动。从环比变化上看，

2021 年三季度期间 CPI 环比变化明显被压低。向后展望，我们认为受

到三季度低基数效应的拉动，三季度美国通胀的趋势会再度上扬，我们

预计一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退。 

➢ 为了防控通胀，美联储将会继续走在史诗级加息的路上。美联储具有实

现充分就业和维持物价稳定的双重使命。目前，失业率连续三月持平且

处于低位，而通胀再创四十年新高。在此背景下，解决高通胀成为美联

储的第一要务，而低失业率为货币政策留下了继续加息的空间。我们预

计史诗级加息周期继续，一是早期美联储低估通胀已经损害了其在市场

上的公信力，二是高通胀侵蚀了消费者购买力和经济增长。现在，美联

储必须严肃认真地对待通胀，抓紧一切可以控制通胀的手段来收服通胀。  

➢ 逃不开的经济衰退是美国为了遏制高通胀不得不付出的代价。当前经济

更多周期尾部迹象正在出现，若美联储持续加息，可能会把美国经济推

入衰退区间。1）消费端：收入的支撑作用显示出松动迹象，储蓄余额不

足，消费者信心指数作为预警信号也显示出回落迹象。2）投资端：美国

住房投资下降释放经济的警示信号，持续加息下，非住宅的投资上行期

或将结束。3）就业端：失业率低位徘徊数月，目前或已临近衰退区间。

从历史上看，在不制造衰退的前提下降低高通胀的可能性不大，但即便

如此，美国经济的衰退风险也不会对此轮加息产生制约，因为经济衰退

是美国解决高通胀问题必须要付出的代价。 

➢ 对中国的影响。第一，内外部因素作用下，我们预计中国货币政策的宽

松窗口期将逐步关闭。一是我国货币政策受到美联储史诗级加息的外部

制约，二是下半年通胀可能成为制约货币政策的另一个因素。第二，美

联储紧缩阶段，中国最大风险是人民币汇率承受较大的贬值压力。加息

和缩表造成全球流动性相对收紧，我们预计人民币汇率将面临较大的阶

段性贬值压力。第三，美国经济衰退将通过出口传导渠道，向中国经济

增长施加压力。1）直接传导：美国经济衰退直接影响其消费者和投资者

的购买意愿。通过影响出口商品的增长，对中国经济产生显著的同向冲

击。2）间接传导：美国经济衰退连带影响全球其他国家的经济发展，对

中国出口增长带来额外减速效应。 

➢ 风险因素：俄乌冲突局势恶化，美联储货币政策收紧超预期。 
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一、一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退 

1.1 能源和食品通胀的上涨动力还存在 

地缘政治博弈刺激国际油价进一步上涨。目前，俄乌冲突尚未达成休战谈判，西方各国对俄制裁仍在不断升级。

这些制裁主要从供给端向商品价格施压，我们预计与俄乌冲突有关的供应短缺继续给现有的通货膨胀施压。近期

欧盟就对俄实施石油禁运达成共识，全球原油市场再次上涨，5 月 30日布伦特原油价格已达 122 美元/桶，6月

7 日又再次突破 120 美元关口，WTI 期货价格也一路攀升。在原油价格飙涨的情况下，柴油和汽油等产品的价格

也水涨船高。能源市场供给端受限，后续俄乌间冲突不确定性仍存，我们认为油价上涨的动力仍旧存在。 

食品价格上行风险犹存。由于美联储宽松货币政策增加的货币流动性对各国造成输入型通胀，因此早在地区冲突

出现之前，全球食品价格就已经处于历史高位。而后俄乌冲突出现继续冲击全球粮食供应链，进一步推升各国本

已高企的食品通胀，最直接的冲击在于粮食供给面的收窄。这主要是因为地区冲突阻碍了两国粮食作物在世界范

围内的流通，加剧了全球范围内的供给矛盾，地区冲突的持续和对粮食短缺的担忧情绪推高了全球粮食价格。从

高频数据上看，CRB指数涵盖多种大宗商品，能反映全球商品价格走势。近期 CRB指数走高，食品价格维持高位，

显示世界主要商品价格存在上行风险，粮食价格也面临上行压力。 

图 1：原油价格再度上扬带动能源类 CPI 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：食品 CRB 指数继续上扬 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：蓝色阴影为地区冲突发生前，红色阴影为地区冲突发生后 

 

 

图 3：通胀继续高位震荡 

 
资料来源: Wind，CEIC，信达证券研发中心 

 

 

1.2 不可低估供给冲击对核心通胀的影响力 

供应链压力不减，需求扩张略显疲弱。自 1998 年以来，全球供应链压力指数一直在平均值上下波动，但疫情期

间出现的供应链压力激增使该指数超越了以往的涨幅。根据纽约联储的最新数据显示，5月全球供应链压力指数

依旧高位运行，比疫情前水平高出约 2个标准差。这显示出供应链问题依旧严峻，扰乱商品流动并引发高通胀的

全球供应链压力仍大。从需求上看，美国 5 月 ISM 制造业 PMI 录得 56.1%，新订单和生产 PMI 指数均处于 2020

年 9 月以来的较低水平，虽高于荣枯线，但显示出商品需求扩张幅度疲弱的迹象。当前制造业仍处于需求驱动、

供应链受限的环境中，通胀更核心的关键在于供给端问题迟迟未得到解决。 
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图 4：全球供应链压力指数依旧高位运行 

 
资料来源: 纽约联储，信达证券研发中心 

 

 

图 5：美国新订单和产出 PMI 出现下滑 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

劳动力供给不足，通胀压力持续积累。5 月劳动力参与率录得 62.3%，较上月回升 0.1 个百分点，但难掩劳动力

市场回暖的前路坎坷，显示出就业市场的供给趋弱。美国非农职位空缺率高位运行，表明劳动力需求依旧旺盛，

但劳动供给不足将促使供需格局恶化，通胀压力持续积累。从加班时长上看，今年制造业的加班时长经历了一轮

上涨；从平均时薪上看，5月非农劳动力的平均时薪同比增速依旧处在较高水平，显示出劳动力短缺和高通胀并

存。在劳动参与率下降的情况下，劳动力市场的供需矛盾仍将继续累积，严峻的劳动力短缺格局推动劳动力成本

继续上行，增加通胀压力。 
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图 6：职位空缺率继续恶化，劳动参与率有转弱迹象 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：制造业加班时长经历了一轮上涨 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

1.3 一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退 

通胀上涨的核心动力仍在，年内变化更多受到基数扰动。除了影响能源项和食品项的地缘政治冲突外，我们在前

面提到的影响核心通胀的原因有需求高涨、供应链短缺、劳动力短缺，其中高通胀更主要的原因还是在于供给侧

问题。往后看，尽管货币政策的紧缩使得需求扩张略显疲弱，但对供给问题无能为力。我们预计美国供应链紧张、

劳动力市场供需不平衡等推升通胀的因素仍然持续，通胀形势依然不容乐观。在上涨动力持续存在的前提下，后

续通胀的同比变化更多受到基数扰动。从环比变化上看，2021 年三季度期间 CPI 环比变化明显被压低。向后展

望，我们认为受到三季度低基数效应的拉动，三季度美国通胀的趋势会再度上扬。 

3 月通胀筑顶论调破灭，我们认为一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退。美国 CPI 同比从 4 月的 8.3%上
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升至 5月的 8.6%，同比增速再创四十年来新高，3月通胀顶点的论调破灭。在支撑通胀的三个因素中, 只有货币

政策引起的总需求减弱，而货币政策对供给问题无能为力。当前美国还面临供应链瓶颈、劳动力短缺引起成本上

涨等冲击，这些供给侧问题短期内难以解决，因此美联储与通胀的抗衡可能是场持久战。综合而言,众多因素未

来或将阻碍通胀的回落，在基数扰动下，我们认为一直到三季度底，美国的高通胀都很难消退。 

图 8：2021 年三季度期间 CPI 环比变化明显被压低 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、为了防控通胀，美联储将会继续走在史诗级加息的路上 

2.1 就业较好表现给政策留有空间，不会影响加息决心 

低失业率给货币政策留下了继续加息的空间。美联储具有实现充分就业和维持物价稳定的双重使命，相应地，失

业率和通货膨胀率成为美联储加息的两大门槛。5月失业率录得 3.6%，连续第三个月维持在这一低位水平。从新

增就业上看，新增非农就业 39 万人，高于市场预期。当前失业率虽已接近下行通道的尾声，但短期内还有下降

空间。一是职位空缺率的高位运行，显示用工单位存在雇佣需求；二是平均时薪同比仍处高位，劳动力存在较高

的议价能力。低失业率为下次美联储再次加息提供了空间，我们预计不会影响高通胀下美联储的加息决心。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42934
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