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CPI回落助推市场短期继续交易衰退主线 

──美国 7 月通胀数据传递的信息   

核心观点 

本月美国 CPI 同环比增速显著低于预期，主要源于汽车链价格回落拉低核心 CPI&油价

拉低非核心项。展望未来，我们认为通胀结构中的能源分项可能在 Q3 出现反弹，但住

房和汽车链条分项仍将继续回落并在内部对 CPI 上行压力形成对冲，美国年内 CPI 整

体趋势预计继续回落。短期加息的核心决定因素是通胀非就业，结合通胀形势维持 9

月加息 50BP 判断，预计市场短期将继续交易衰退主线。大类资产方面，预计美债收益

率大方向趋于下行&美股 Q3完成筑底&持续提示黄金 Q3是重要配置窗口。 

❑ 汽车链价格回落拉低核心 CPI&油价拉低非核心项，预计通胀年内继续趋势回落 

本月美国 CPI 同比增速大幅回落至 8.5%，前值 9.1%；环比走平为 0%，前值

1.3%，增速显著低于市场预期。核心 CPI同环比增速分别为 5.9%和 0.3%，环比

相较上月大幅回落。整体来看，本月 CPI回落进一步确认了 6月 CPI年内高点的

位置，预计年内趋势仍将继续回落。 

从核心 CPI 看，本月环比增速大幅回落至 0.2%（前值 0.8%），汽车链条价格的

回落是最突出的贡献，主要源于疫情缓和后全球供应链的修复，与美联储 7 月议

息会议中的判断基本一致。新车、二手车和运输服务分项环比增速分别大幅回落

至 0.6%、-0.4%和-0.5%，前值分别为 0.7%、1.6%和 2.1%。房租分项环比增速 0.5%，

相较前值小幅回落，从房价的领先性关系判断预计年内仍有下行空间。 

从核心 CPI 以外的分项来看，油价下行带动能源分项本月环比下行-4.6%，是 2020

年 4 月以来该分项单月最大环比跌幅，主要与 Q3 以来油价大幅下行有关，6 月末

至今美国国内汽油价格下行幅度已达-18%。受俄乌冲突影响食品分项仍维持较强

韧性，本月环比上行 1.1%，粮食分项在俄乌冲突结束前预计仍将保持环比增长，

7月乌克兰农业政策和食品部部长曾表示“预计今年乌克兰农民将减少 30%至 60%

的冬季粮食作物播种”。 

数据公布后市场整体继续交易衰退主线，符合我们前期报告《联储紧缩斜率已翻

过最陡坡》中的判断，美元指数和 10 年美债利率大幅回落，纳斯达克作为长久

期资产期货价格大幅跳升。 

❑ 能源分项 Q3 可能反弹，但住房和汽车分项预计保持回落并对上行压力形成对冲 

展望未来，我们认为通胀结构中的能源分项可能在 Q3 出现反弹，但住房和汽车

链条分项仍将继续回落并在内部对 CPI 上行压力形成对冲，美国年内 CPI 整体

趋势预计继续回落，我们对年末 CPI水平维持年 6.5%-7%的前期判断。 

能源价格方面，进入 Q3 以来原油价格持续回落，但在俄乌战争尚未结束（预计将

延续 Q3，详细可参考前期报告）、OPEC 仍审慎控制原油供给增量（计划 9 月增

产量仅为 10 万桶/日，显著低于 30-40 万桶/日的预期增产量）的背景下原油供需

仍处于紧平衡状态，Q3 能源价格以及能源相关 CPI 分项仍有较大概率反弹。 

房租价格方面，进入 2022 年以来对应 CPI 住房分项同比增速持续上行，是 2022

年美国通胀压力的重要驱动因素。美国房价对 CPI 住房分项有 12 个月左右的领先

期，根据领先关系观测 2022 年下半年住房分项同比增速将逐渐回落。 

二手车价方面，2022 年以来二手车价格整体处于回落态势，伴随全球供应链修复

预计下半年价格可能持续回落，环比整体将继续保持负增速状态。以上两大分项

（房租和交通运输分项在 CPI 中的合计占比超过 40%）可以在下半年美国 CPI

结构中对能源价格的潜在反弹形成内部对冲。 
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❑ 拜登的《通胀缓解法案》徒有其名，对短期和长期通胀压力缓解作用有限 

拜登推进的《通胀缓解法案》 (Inflation Reduction Act of 2022)近日已于参议院投

票通过，后续将进一步送往众议院表决，预计将在中选前落地成法。该法案的前

身为拜登提出的重建美好法案(Build Back Better Act)，包含税改、新能源投资等

领域，支出规模经历两轮大幅缩减，由最初规模的 3.5 万亿美元，期间缩减至

1.75 万亿美元，直至当前的最终版本 4330 亿美元。法案收支周期 10 年： 

支出方面，规模共计 4330 亿美元，可分为 3690 亿美元能源支出（新能源各类投

资的税收抵免和购车补贴）和 640 亿美元健康保险支出（医保补贴）。 

收入方面，创收共计 7390 亿美元财政收入，可分为三大类：一是对三年平均收

入超过 10 亿美元公司征收 15%的最低税以增加 3130 亿美元收入。二是降低医保

购药成本以节约 2880 亿美元。三是加强税收征管和资本市场税制完善以增加

1380 亿美元收入。本次税改不对年收入低于 40 万美元的家庭和企业增税。 

宏观影响方面，法案收支周期长达 10年短期影响有限，且对短期通胀不存在缓

解作用。一是对短期和长期通胀压力缓解有限，根据 CBO 测算，预计该法案对

2022 年通胀无影响，对 2023 年通胀的影响在 ±0.1%之间。二是降低美国经济潜

在增速，根据 Tax Foundation 测算该法案中 15%的最低税条款对经济存在负面作

用，可能使得美国 GDP 潜在增速下降-0.1%。 

❑ 短期加息的核心决定因素是通胀非就业，结合通胀形势维持 9 月加息 50BP 判断 

我们曾于前期报告《充分就业式衰退是短期还是长期现象》中指出：“就业数据仅

是加息幅度的制约因素，9 月加息幅度的核心决定因素仍是通胀，在 9 月议息会

议前尚有 7、8 两月的通胀数据待公布，通胀情况在当前美联储‘放弃’前瞻指引

后将基本决定 9 月加息幅度。如果 7、8 两月通胀数据连续回落，则 9 月美联储加

息 50BP 的概率仍然较大。”本月 CPI 数据公布后期货市场定价的 9 月加息幅度再

次大幅回落至 50BP 附近，印证我们前期判断。 

考虑当前通胀形势，我们对未来美联储货币政策继续维持前期判断：预期 9 月加

息 50BP，进入 Q4 后加息力度可能回至 25BP；如果美国就业市场恶化超预期或

者欧洲债务风险出现，加息可能在 Q4暂停。市场短期内将继续沿衰退主线交易。 

❑ 美债收益率大方向趋于下行&美股 Q3 完成筑底&黄金 Q3 是重要配置窗口期 

美债方面，预计将逐步回落至 2.5%。展望年底，美联储紧缩预期将逐步趋缓；经

济数据预计仍将进一步恶化，在此背景下美债利率预计将逐步回落至 2.5%区间；

10 年期 2 年期美债收益率可能在下半年持续倒挂。2.5%作为中性利率水平，在通

胀水平进一步回落前 10 年期利率趋势性下破 2.5%的难度较大。 

美股方面，预计将在 Q3完成筑底，Q4逐步反弹。伴随短期美股二季报业绩逐步

公布并下修全年增长预期，紧缩预期导致的估值压力和衰退预期导致的盈利下修

将进入尾声。紧缩力度边际趋缓带动利率水平回落将对美股形成提振，从风格上

看我们认为纳斯达克仍将有优于道指的表现。 

美元方面，中性场景下预计将逐步拐头向下，年末可能回至 100附近。如果欧洲

出现主权债务危机，则美元走势可能转头向上继续挑战 110。我们曾在前期报告

中多次指出，俄乌冲突背景下，能源供给紧张将使得欧洲面临经济增长和债务风

险的双重压力，欧央行 7 月给出的 TPI 工具受制于通胀约束并未很好打消市场对

于债务压力的忧虑。 

黄金方面，我们认为 Q3是重要的配置窗口期，下半年伦敦金可能挑战年内前高。

从下半年宏观环境的潜在演化路径来看，黄金是下半年我们重点看好的大类资产。

如果欧洲债务压力发酵，则从 2010 年的经验来看避险情绪将推升金价上行（详细

请参考前期报告《欧洲主权债务压力是否需要关注》）；如果欧债问题得以平稳解

决则美元和美债实际收益率的回落同样利好黄金。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化    
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1 .重要图表 

图1： 美国 CPI 同环比走势（%，环比右轴）  图2： 美国房价领先 CPI 分项 12 个月（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： Manheim 二手车价格指数逐步回落（%）  图4： Q2 以来美国油价快速下行（%） 

 

 

 

资料来源：Manheim，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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