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[Table_Summary] 投资要点 

 美国 7 月通胀有所下行，主要是能源价格显著回落所致，在主要发达经济

体经济逐步放缓的背景下，能源价格易降难升，推动通胀上行的情景难以

重现。核心商品项增速由于需求收缩带来的牛鞭效应持续回落，未来或将

继续下行。值得关注的是核心服务项增速的后续走势，其中房租增速或将

于 3 个月左右见顶回落。其他服务项走势还要关注劳动力市场的工资增速

趋势。新通过的削减通胀法案，盛名之下其实难副。我们认为，该法案对

降低通胀恐难起效，即便长期可以促使通胀下行，短期也难见明显影响。

而根据美联储官员的近期表态，只有当通胀水平出现持续下行的“令人信

服的证据”后，才有可能考虑放缓加息节奏。后续仍需关注 9 月公布的通

胀数据。 

 美国 CPI 同比增速回落超预期。7 月美国 CPI 同比增速录得 8.5%，较上月

小幅回落，低于市场预期。环比增速录得 0%，较上月大幅回落，指向通胀

上行动能疲弱。7 月核心 CPI 同比增速持平于上月，环比有所回落。本月

通胀开启下行通道。一方面，国际能源价格较 6 月高点显著走低；另一方

面，随着基准利率的不断抬升，加息对总需求的打压继续兑现。未来，若

能源价格不出现大幅反弹，CPI 或继续延续下行态势。 

 能源引领通胀回落。7 月能源项同比增速由 41.6%回落至 32.9%，环比由

7.5%下行至-4.6%，是 CPI 同比和环比增速回落的主要贡献。与能源项走

势较为一致的布伦特原油现价，7 月价格较 6 月回落明显，而 8 月现价较 7

月也有继续，短期能源项或持续拖累通胀。 

 二手车显著回落。7 月 CPI 核心商品项同比增速较上月有所下降，录得 7%，

环比增速较 6 月下降 0.6 个百分点，录得 0.2%。从主要分项来看，7 月新

车价格同比增长 10.4%，较 6 月下行 1 个百分点，环比增长 0.6%，较 6

月下行 0.1 个百分点。二手车价格环比录得-0.4%，较 6 月下行 2 个百分点，

与曼海姆价格指数走势一致。 

 房租仍将上行。7 月核心服务同比增速持平 6 月，录得 5.5%。环比增速为

0.4%，较 6 月下行 0.3 个百分点。从核心服务的主要分项来看，租金和业

主等价租金均较上月有所上行。7 月房租呈上涨趋势，这与 Zillow 指数和

标准普尔/CS 房价指数的走势相一致，往后看，房租可能会在未来几个月

内见顶回落。而除住房和医疗服务外，其他项增速有所放缓，或因工资增

速下行以及服务需求回落有关。 

 近期，美国参议院通过《2022 年通胀削减法案》，该法案旨在通过减少财

政赤字和降低家庭成本来抑制通胀。从财政支出端来看，主要包括约 370

0 亿美元用于能源安全和气候变化投资，以及约 640 亿美元用于延长平价

医疗法案。从财政收入端来看，首先，将对利润超 10 亿美元的大公司征收

至少 15%的税收。其次，加强美国国税局对企业和高收入人群的征税执法

力度。再次，填补“附带权益漏洞”，对投资者的投资收益以较高税率收税。

最后，对部分处方药价格进行谈判，以减少家庭医药开支。该法案拟在未

来十年内筹措财政收入约 7400 亿美元。综合来看，未来十年美国的财政
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赤字将削减约 3000 亿美元。 

 削减通胀法案，盛名之下其实难副。表面来看，削减财政赤字似乎将带来

通胀下行的最终结果，但分析该法案财政收入项可以发现，法案征税主要

对象为“大公司”和“富裕阶级”等高收入群体，对于总需求的打压或不

及预期；处方药价格谈判理论上有可能助力降低通胀，但其在 CPI 中所占

比例较小，实际效果难言乐观。财政支出项中，能源安全和气候变化投资

或可能在更长时期帮助压降能源价格，但短期恐难起效；而资助平价医疗

法案或将提振低收入人群消费，可能有提高总需求的效果。美国国会预算

办公室对法案实施后的通胀影响进行了测算，结果显示，法案对 2022 年通

胀水平几乎没有影响，对 2023 年的通胀水平影响在 0.1%左右。我们认为，

该法案对降低通胀恐难起效，即便长期可以促使通胀下行，短期也难见明

显影响。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图：美国通胀同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：布伦特原油现价与 CPI 汽油项指数 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：曼海姆价格指数领先二手车价格（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图：房价与租金指数领先于 CPI 房租项（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：《通胀削减法案》收支预算 

收入端（亿美元） 支出端（亿美元） 

最低 15%的企业税 3130* 能源安全与气候变化 3690 

处方药议价改革 2880** 平价医疗法案延期 640** 

加大国税局税收执法力度 1240** 总支出 4330 

填补“附带权益”漏洞 140* 财政赤字削减（亿美元） 

总收入 7390 3000+ 
 

来源：美国参议院，中泰证券研究所,*表示税务联合委员会估计，**表示国会预算办公室估计 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期，测算偏差风险。 
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