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美通胀预期上升但压力有限 年内宽松货币政策将延续 
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美国通胀预期上升，但总体压力有限 

 美国上半年价格指数由低位回升，食品及能源价格上升是其主因；但

由于房地产价格在 CPI 中的占比高达 42%，房地产价格持续低位平滑

了 CPI 的涨幅，总体价格压力有限。 

 目前美国房产市场整体去库存过程仍在进行，个人领域持续去杠杆化，

预计下半年房价仍将在低位徘徊，将抑制 CPI 上行。 

 美国服务业价格在 CPI 中的占比高达 35%，分项中除了交通运输类价

格出现回升，医疗、娱乐、教育及通讯价格仍延续低水平恢复态势，

在失业率高企，终端需求增长动力不足的背景下，服务业价格目前的

低水平态势很难改观，将制约 CPI 上行空间。 

美联储年内维持宽松货币政策的可能性较大 

 由于下半年通胀压力有限，而就业市场复苏的稳定性和持续性还不甚

确定，因此，政府对经济增长的关注度会高于通胀。 

 目前政府面临缩减财政赤字的压力，在财政政策刺激效应有可能减弱

的背景下，过早收紧货币政策不利于经济增长的稳定。
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一、 美总体物价压力有限  房地产低迷平滑 CPI 涨幅 

1.1  美 CPI 和核心 CPI 显示低位回升态势 

自去年 3 季度以来，美国 CPI 的同比增长持续上升，目前已达到 09 年底的水平，价格压力增加。 

美国核心 CPI 同比由低位回升，今年以来环比延续正增长，3 月核心 CPI 环比 0.3% 已达到危机前

水平；采购经理人调查显示企业实际感受到的价格压力显著上升。 

图表1  美国CPI同比持续上升 

 

资料来源  CEIC 

图表2  美国核心CPI从低位回升 

资料来源  CEIC 
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图表3  企业调查价格分项延续扩张态势 

 

资料来源  CEIC 

 

1.2  推升当前美国 CPI 水平的主要是食品和交通运输价格 

美国 CPI 的构成中，住房、交通运输和食品是占比最大的单项因素，如图表 4 所示。 

图表4   美国CPI细分情况 

CPI 各细分项占比 

食品饮料 14% 

其中食品 13% 

住房 42% 

其中自住房 24% 

租房 6% 

服务业 35% 

其中交通运输 17% 

医疗 6% 

娱乐 6% 

教育及通讯 6% 

服装 3% 

资料来源  BLS  平安证券研究所 

 能源价格推升交通运输价格上升 

交通运输分项在 CPI 中的占比约 17%，是 CPI 细分项目中涨幅最大的，自 09 年底以来运输分项同

比延续正增长态势，4 月份交通分项同比增速高达 11.6%，能源价格的上涨是其主因，4 月份 CPI

能源分项同比涨幅高达 18%，交通运输分项推升当前整体 CPI 上行； 
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图表5  能源价格推升交通运输价格上升 

资料来源：CEIC 

 

 玉米及肉类价格推升食品价格   

CPI 细分项目中涨幅第二的为食品及饮料类，其中肉类涨幅居前，这主要与大宗商品价格特别是玉

米价格飙升导致的饲料价格上升有关。 

图表6  CPI分项中肉类涨幅较大 

资料来源：CEIC 

 

自 2007 年以来，PPI 玉米分项、动物饲料分项与整体 PPI 走势较为一致，但自 2010 年 2 季度以来，

PPI 玉米、动物饲料分项增幅远超过整体 PPI 增幅；在玉米供应量仍偏紧的背景下，玉米、饲料、

以及肉类价格的上行压力仍较大。 
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图表7  PPI玉米 动物饲料分项涨幅较大 

资料来源：CEIC 

 

1.3  房价低位运行 平滑了 CPI 的上行压力 

09 年 3 季度开始房价同比有所回升，负增速收窄，去年下半年房价同比负增速重新扩大，反映了在

减税政策刺激下房价的短暂回暖，但由于市场自发需求疲弱，供大于求的局面仍未改观，房价整体

下行态势仍持续。 

图表8  房价整体延续低迷态势 

 

资料来源：CEIC 
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图表9  房屋整体销售情况欠佳 市场自发需求疲弱 

资料来源：CEIC 

 

在美国整体 CPI 中房屋价格指数权重较高，占比约 42%，其中自住房占比约 24%，占了房屋价格

总权重的 60%，房价整体低位运行在一定程度上平滑了 CPI 的上行压力。 

 

小结：当前构成美国 CPI 中的三个大项——交通运输和食品价格的上行态势明显，而在 CPI 中具有

最大权重的住房价格仍处于低位运行状态，结构分化明显。与此相关，无论是总体 CPI 还是具有指

标意义的核心 CPI 都还处于低位回升态势，总体通胀压力不明显。 

 

二、 美国下半年整体价格大幅上行风险较小 

2.1  通胀预期开始上升，但短期内对物价总体走势还构不成威胁 

目前市场对美国下半年通胀压力的担忧显著上升：  

 美国 10 年期国债收益率与同期 TIPS（通胀保护债券）收益率之差反映市场通胀预期，4 月两

者利差上升至 2.5%，超过 2.2%的长期均值，表明通胀预期进入上行通道；  

 目前商业票据利率和 LIBOR 利率均在历史低位，表明市场流动性充裕，商业融资层面并不存

在供求紧张的状况，但企业债收益率延续自 2010 年 8 月份以来的上行态势，反映了企业对未

来通胀压力的担忧。 
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图表10   通胀预期（国债收益率与TIPS利差）进入上行通道 

资料来源：CEIC  平安证券研究所 

图表11   商业票据和LIBOR利率在历史低位 企业债收益率延续上行态势 

 

资料来源：CEIC  平安证券研究所 

 

2.2  下半年房价仍然是抑制 CPI 上行的重要因素 

 租金价格出现见底迹象 
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目前自住房供大于求的局面仍未改观，自住房空置率仍在上升且大于长期均值，而租房空置率在下

降，自住房和租房空置率走势背离说明存在部分自住房需求向租房市场转移的可能性，将进一步增

加自住房市场价格的下行压力。 

综上所述，目前租房市场价格显现见底迹象，但由于租房部分占整体房屋价格指数的权重约为 14%，

在 CPI 中的权重约 6%，租房市场的回暖对整体价格的影响相对有限；房价的整体走势主要取决于

自住房市场的恢复情况，在自住房价格下行压力仍存，个人领域去杠杆化持续的背景下，下半年房

价将继续抑制 CPI 上行。 

图表12  房屋租金价格出现见底迹象 

资料来源  CEIC 

图表13  美国租房与自住房空置率走势背离说明部分自住房需求转移至租房市场 
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资料来源  CEIC 
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2.4  服务业价格延续低位运行的可能性大  

在 CPI 分项中交通运输占比为 17%，医疗、娱乐、教育及通讯占比均为 6%，即服务业在 CPI 中的

权重占比约 35%，目前其中 50%的价格分项仍延续下行趋势，受油价推动的交通运输价格回升明显，

目前已恢复到 07 年的水平；下半年服务业价格上行压力并不大，主要的上行风险仍来自油价。 

 

图表14  除了交通运输分项  服务业价格同比仍在低位运行 
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资料来源：CEIC 

 

房价及服务业在 CPI 中的占比约 75%，而在房价和服务业价格的上行压力有限的背景下，下半年整

体 CPI 不存在大幅上行风险。 

 

2.5  存货扩张放缓对价格的推动力有所减弱 

 目前整体产能利用率已恢复正常 

从供需角度看：在前期企业补库存作用的推动下，产能利用率已恢复正常，制造业、采掘业产能利

用率高出 2000 年以来的长期均值水平约 1 个百分点，采掘业已回复至 07 年的高点水平，制造业距

07 年的高点仅 4 个百分点。 

 终端需求弱势复苏不太可能推动 CPI 大幅上行 

但从 2 季度开始，各项先行指标的新订单分项均出现下滑，而存货扩张的幅度也开始减缓，存货扩

张放缓将减弱对价格的推动力；而目前总体就业市场仍未恢复至正常水平，失业率徘徊在自 2000

年以来的高位，终端需求仍在弱势复苏，不太可能推动 CPI 大幅上行。 
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图表15  产能利用率回归正常 

资料来源：CEIC 

图表16  就业市场总体仍疲弱 

资料来源：CEIC 

 

三、年内美联储维持宽松货币政策的可能性较大 

我们认为在美国房产市场供求基本面仍未改善，服务业价格延续低位，存货扩张放缓的背景下，下

半年美国国内的价格上行压力有限，大宗商品特别是油价的大幅波动将增加整体价格的波动性，但

大幅增加价格上行风险的可能性较小； 

美国就业市场整体处于脆弱复苏进程中，这种复苏的稳定性和持续性还有待观察；目前政府面临缩

减财政赤字的压力，在财政刺激效应可能减退的背景下，过早收紧货币政策不利于经济增长的稳定；

因此美联储年内维持目前宽松货币政策的可能性较大，至少未来 3-6 个月美元指数的下行压力仍存。
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