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通胀有何隐忧？ 

——美国 2023 年 7 月物价数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美国通胀小幅反弹。7 月美国 CPI 同比小幅回升至 3.2%，较上一月回升

0.2 个百分点。整体通胀的小幅回升与多种因素有关。一方面，与去年同

期基数回落有关。另一方面，与食品和能源价格微涨有关。而核心商品是

主要下拉项。 

 核心通胀延续下行。7 月核心 CPI 同比回落至 4.7%。7 月核心商品通胀的

缓解很大程度上仍与二手车价格继续回落有关，而核心服务通胀压力仍大。

考虑到二手车价格或继续回落，租金通胀继续下行，未来核心通胀有望继

续下行。 

 通胀有何隐忧？对整体通胀来说，我们预计，受能源和食品价格影响，整

体通胀或在未来几个月仍有反弹风险，不过幅度或有限。而对核心通胀来

说，我们预计，受租金通胀下行影响，或在未来几个月继续缓解。不过，

除租金外的核心服务有反弹风险，或有一定干扰。此外，考虑到美国经济

下行较慢，年底核心通胀或难以回落在 3%以下。美联储短期或难以看到

降息。 

 市场预期如何？根据 CME 观察显示，截至 8 月 10 日，市场预期美联储在

9 月大概率不加息，此后维持高利率水平到明年；市场预期美联储大概率

在明年 3 月降息。 

风险提示：美国经济超预期；美联储货币政策超预期。 
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美国通胀小幅反弹。7 月美国 CPI 同比小幅回升至 3.2%，较上一月回升 0.2 个百分

点。 

整体通胀的小幅回升与多种因素有关。一方面，与去年同期基数回落有关。去年 6

月通胀高达 9.1%，是 80 年代以来的阶段性高点；此后开启下行趋势，去年 7 月通胀回

落至 8.5%。 

另一方面，与食品和能源价格微涨有关。7 月能源通胀同比跌幅收窄至 12.5%，环

比为 0.1%，连续 2 个月为正；7 月食品通胀同比回落至 4.9%，不过环比回升 0.1 个百

分点至 0.2%。 

而核心商品是主要下拉项，7 月核心商品通胀同比回落至 0.8%，为 2020 年 8 月以

来新低；核心商品通胀环比跌幅扩大至 0.3%。 

图1 美国 CPI 主要分项的贡献（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

整体通胀有何隐忧？一方面，能源价格仍在回升。自 6 月开始，原油价格开始明显

回升，截至 8 月 10 日，布伦特原油价格回升至 86.4 美元/桶，较 6 月初上涨了 16.3%。

我们预计 8 月能源通胀环比或继续为正，或进一步推动通胀。 

另一方面，食品价格有上涨风险。近期联合国粮农组织发布数据显示，食品价格指

数略有回升；加之，包括俄罗斯和印度在内多国颁布大米出口禁令。因而，未来食品通

胀或有上行风险。 

图2 美国 CPI 能源通胀环比与环比估算（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
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图3 联合国粮农组织:食品价格指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从环比来看，7 月 CPI 环比为 0.2%，与上一月持平。如果后续按此路径延续，美

国整体通胀或在 4 季度回落至 3.0%以下。 

图4 美国历年 7 月 CPI 环比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

核心通胀延续下行。7 月核心 CPI 同比回落至 4.7%，是 2021 年 10 月以来的低点。

从环比角度来看，核心通胀环比为 0.2%，与上一月持平，明显低于之前的 0.4%-0.5%

的水平。 

图5 美国历年 7 月核心 CPI 季调环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从结构来看，核心商品通胀继续缓解。7 月核心商品通胀同比回落至 0.8%，环比跌

幅扩大至 0.3%，为 2022 年 3 月以来低点，连续 2 个月为负。7 月核心商品通胀的缓解

很大程度上仍与二手车价格继续回落有关。考虑到美国二手车汽车价格指数连续数月回
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落，或带动核心商品通胀继续下行。 

此外，除二手车价格外，其他核心商品通胀也在回落。例如，7 月除二手车外的核

心商品通胀环比转负至-0.2%，为 2021 年 2 月以来首次转负。 

图6 美国核心商品通胀环比与二手车通胀环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 美国除二手车外的核心商品通胀环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

核心服务压力仍大。7 月核心服务通胀同比小幅回落至 6.1%，仍处于 80 年代以来

高位，核心服务通胀环比小幅回升至 0.4%，是核心通胀居于高位的关键。尤其是主要

居住租金和业主等价租金，虽然同比有所回落，但环比几乎未变。 

不过，从房价和市场租金领先来看，美国房价增速已经从高点回落至-1.7%，连续 3

个月为负，并且租金通胀环比也出现逐步放缓的迹象。我们预计，租金通胀或在接下来

1-2 个季度继续缓解，有望带动核心服务通胀下行。 
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图8 核心商品通胀环比与核心服务通胀环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图9 美国房价增速对租金通胀大概领先 1 年多（%，同比） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

核心通胀有何隐忧？就劳动市场来说，当前劳动力市场依然紧张，整体工资增速仍

高，也就意味着除住房外的核心服务通胀仍有压力。例如，7 月除住房外的服务通胀同

比较 6 月小幅回升，为 2022 年 12 月以来首次；环比也维持在 0.2%，一改过去几个月

以来的下行趋势。 

图10 美国不含住房租金的服务通胀同比和环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总的来说，对整体通胀来说，我们预计，受能源和食品价格影响，整体通胀或在未

来几个月仍有反弹风险，不过幅度或有限。而对核心通胀来说，我们预计，受租金通胀

下行影响，或在未来几个月继续缓解。不过考虑到，美国经济下行较慢，年底核心通胀

或难以回落在 3%以下。美联储短期或难以看到降息。 
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市场预期如何？根据 CME 观察显示，截至 8 月 10 日，市场预期美联储在 9 月大概

率不加息，此后维持高利率水平到明年；市场预期美联储大概率在明年 3 月降息。 

图11 市场预期美联储加息概率（%） 

 
资料来源：CME 官网，海通证券研究所，截至 8 月 10 日。 

 

 

风险提示：美国经济超预期；美联储货币政策超预期。 
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