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美国 7 月通胀数据点评 

                   ——通胀回落，难改加息 

袁方1 章森（联系人）2 

2022 年 8 月 11 日 

内容提要  

 

原油价格的下跌是 7 月美国通胀数据回落的主因，考虑到四季度基数较高，

三季度美国 CPI 同比增速或处于顶部附近，随后将逐步回落。但是在劳动力市场

紧张状态难以缓解的条件下，美国通胀在经济衰退到来之前回落的斜率平缓。 

伴随着通胀见顶的形势愈发清晰，美国股票市场对通胀和加息的反应趋于钝

化，但是对衰退的定价尚不明显。结合近期美联储多位官员发出的鹰派表态来看，

未来美国股票市场仍然面临着年底加息超过 3.75%、以及衰退到来的调整压力。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、通胀回落，难改加息 

美国 7月 CPI 同比 8.5%，较上月下滑 0.6个百分点；环比录得零增长，为 2020

年 12月以来最低值。核心 CPI 同比 5.9%，与上月持平；环比 0.3%，较上月回落

0.4 个百分点，为 2021 年 10 月以来最低值。 

 

图1：美国 CPI 和核心 CPI 同比，% 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

分项来看，原油价格的回落是美国通胀压力边际缓解的主因。7月 WTI 原油

月均价格下跌 12.7%，带动 CPI 的能源和交通运输分项环比由正转负，二者分别

录得-4.6%和-2%，均创 2020年 5月以来最大跌幅。同期机票价格也大幅下滑 9.6%，

但这可能主要与疫后出行需求脉冲后的回落有关。  
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图2：美国 CPI 分项同比拉动率，百分点  

 

数据来源：CEIC，安信证券 

随着能源价格的下降，住房价格成为了支撑美国 CPI 的最大分项，其对 CPI

同比的贡献率从 33.8%进一步上行至 36.2%。7月住房分项同比从 7.3%升至 7.4%，

环比从 1%下滑至 0.5%。与此同时，在加息不断推进的条件下，美国 30年期抵押

贷款利率却在过去一个月里，从 5.8%的历史高位下滑至 5%，反映出新增购房意

愿的下降。而占美国房屋销售近 9 成的成屋销售继续放缓，成交量折年数从年初

650万套的高点持续下滑至 6月的 512万套，中位数价格同比从 17%回落至 13.4%，

库存同比从-17.5%升至 2.4%，为 2019 年下半年以来首次转正。 

 

图3：美国成屋销售量、中位数价格、库存同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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机票价格 其他 美国CPI：同比 
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尽管美国房地产市场的供需压力不断缓解，加息对其的抑制作用也愈发显现，

但其对通胀的缓解尚需时间。原因在于：一是 7月住房分项环比 0.5%的表现，放

在过去一年半的房市火爆背景下也依然属于中高水平，并且明显高于疫情前 5 年

的中枢增速 0.23%；二是由于统计原因，从房市和房价的降温传导至 CPI 住房分

项的下行存在近 1年的时滞，因此年内难以见到住房分项对整体CPI的明显下拉。 

 

图4：美国房价指数与 CPI 住宅同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在其余分项中，过往对通胀拉动作用明显的二手车价格增速继续放缓，对 CPI

同比的贡献率继续维持在 3%，反映出供应链瓶颈的缓解、以及耐用品消费的放缓；

而食品价格保持高位，同比和环比增速分别维持在 10%和 1%左右，对 CPI 同比的

贡献率从 15.7%升至 17.7%，这或与全球粮食价格的上涨有关。医疗保健、娱乐等

服务业价格表现相对稳定，结合 7 月非农数据中的服务业就业表现来看，服务消

费对货物消费的替代趋势依然延续。  
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图5：美国 CPI 分项环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

往后看，考虑到 4季度基数较高以及加息效果的显现，美国 CPI 预计在三季

度见顶，但随后的回落斜率可能偏缓，预计年底 CPI 同比仍在 6%以上。 

考虑到海外央行加息和全球经济放缓对大宗商品价格的抑制作用，未来能源、

食品等大宗相关分项对 CPI 的支撑作用趋于弱化，美国通胀的压力将主要集中于

房地产和劳动力市场。而由于房价对 CPI 传导的迟滞、以及劳动力市场的结构性

问题难以缓解，美联储仍需维持鹰派姿态对抗通胀。 

从美国市场的反应来看，由于 7 月通胀数据低于预期，缓解了市场对于加息

升温的担忧。利率期货市场对美联储 9 月议息会议加息幅度的预期，从非农数据

公布后的 75BP 重回 50BP，但是对年底加息至 3.75%的顶部预期不变，相比非农

数据公布前仍提升了 25BP。 

对加息幅度较为敏感的美债市场的表现也较为类似，长短端债券收益率在通

胀数据公布后纷纷下行 10BP-20BP 不等，但随后反弹调整完的位置均高于非农数

据公布前，显示出市场加息预期仍较为稳固。美元指数顺势下跌 1.3%至 105，黄

金价格稳定在 1800 美元/盎司。 
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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_45066


