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摘要： 

1. 考虑到 CPI计算的权重影响，能源价格变化对于 CPI的贡献最大，其次是房屋价格的影响，排第三

位的因素是食品价格的变化。未来一段时间石油價格將保持在高位徘徊，而房屋和食品价格很可

能继续保持上升趋势。以此推断，随后几个月份的 CPI很可能增速将会变缓，但是还将保持上涨的

趋势。 

2. 美国通货膨胀的主要驱动因素正逐渐从石油价格转向服务价格和非耐用品价格。6 月份数据显示，

耐用品价格涨幅已经出现高位回落，但是非耐用品价格和服务价格正在持续上升的趋势之中。据

此分析，美国通货膨胀形势还将进一步加剧，美联储加息的步伐很难停下来。 

3. 从美国劳动力市场价格和服务价格、商品价格的关系看，服务价格主要取决于劳动力市场的状况。

服务价格与非农平均时薪指数高度一致，与商品价格关联度较低。目前美国就业市场处于供不应

求的状态，严重的劳动力短缺将推动雇员工资出现稳步上涨，并推升服务价格上涨。 

4. 欧洲的天然气满库存率每年呈现规律性变化，通常每年 11 月份为当年的最高点，大约为 85%左右。

目前即使在北溪 1 号检修期间，欧洲天然气满库存率也每天大约上升 0.3-0.4%，以此计算到 11 月

欧洲天然气满库存率應該可以达到 85%以上，因此只要未来几个月俄乌战争不发生大的变化，并不

存在欧洲冬季取暖和生活用气短缺的可能，全球天然气价格将会逐渐趋稳。 
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近几个月，由于美国通货膨胀的不断上升，迫使美联储不得不采取激进的

紧缩政策操作，连续上调联邦基准利率。6 月 15 日美联储宣布联邦基金利率一

次性加息 75个基点。 

7 月 13 日，美国劳工部公布 6 月美国 CPI 再度上涨至 9.1%，这一水平创下

了 1981 年 11 月份之后近 40 年的新高。在高通胀的压力下，市场预期美联储下

一次加息的力度可能进一步加大到 100个基点，因此，美股和大宗商品市场产生

了比较严重的恐慌情绪。 

图表 1：美国通货膨胀率 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院  

  

1、对于美国通货膨胀的拆解 

究竟是哪些因素导致美国通货膨胀出现持续、快速、大幅上升？ 

首先，从构成 CPI 的主要分项价格变化来看，6 月能源价格上涨幅度最大，

同比上涨幅度达到 41.6%；其次是食物价格同比上涨 10.4%。 
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图表 2：CPI 主要分项数据 

CPI CPI:不含食物能源 能源 食品 房屋 运输 

9.10 5.90 41.60 10.40 5.6 8.8 
 

资料来源：美国劳工部、致富研究院  

其次，考虑到 CPI计算的权重影响，房屋价格变化对于 CPI的贡献最大，

与房屋相关支出的权重达到 32.285%，其次是食品的权重为 13.423%，第三位是

能源，占比为 8.665%。在 6月份数据中，能源价格变化对于 CPI的贡献最大，

达到 3.60%；其次是房屋价格的影响，达到 1.81%；排第三位的因素是食品价格

的变化，达到 1.40%。 

根据上述数据初步判断，未来一段时间石油價格將保持在高位徘徊，而房

屋和食品价格很可能继续保持上升趋势。以此推断，随后几个月份的 CPI很可

能增速将会变缓，但是还将保持上涨的趋势。 

从过去的两年里 CPI驱动因素的动态来看，2021年 3月之前，美国的通胀

率主要受到运输价格下降的负向影响和房屋、食品饮料价格上升的正向影响，

这两者相抵消维持一个低通胀的局面；2021年 3月之后，运输价格迅速上升，

与此同时房屋价格、食品饮料价格也出现持续上涨，因此，美国通货膨胀率出

现迅速上升。 
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图表 3：CPI 主要影响分项的变化 

 

图表 4：美国 CPI的动态变化 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

第三，从商品和服务影响的分解情况分析。 

6月份数据显示，美国耐用品价格涨幅已经出现高位回落，但是非耐用品价

格和服务价格正在持续上升的趋势之中。 

图表 5：耐用品、非耐用品和服务价格变化 

 

图表 6：商品和服务价格变化的动态影响 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

在美国 CPI的加权计算中，服务在其中的占比最高，达到 63%；其次是非耐

用品的占比达到 26%；耐用品的占比最低，大约为 10.6%。因此，在 6月份 CPI
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季调值中，服务价格上升的贡献为 3.92%，非耐用品的贡献为 4.24%，耐用品的

贡献最低为 0.89%。目前非耐用品和服务价格依旧处于持续上升的趋势之中，据

此推断随后月份 CPI的数值很可能将保持继续上升的趋势。 

从相关因素的动态影响情况分析，耐用品价格的影响在 2022年 2月达到峰

值，此后开始逐步下降；与此同时，非耐用品和服务的价格影响出现稳定快速

上升，目前已经成为驱动美国 CPI 上涨的主要因素，其影响已经远远超过耐用

品价格涨幅回落的趋缓效果。据此分析，美国通货膨胀形势还将进一步加剧，

美联储加息的步伐很难停下来。 

最后，一个有趣的现象。从 CPI和核心 CPI的差值看，6月份这一差值达到

3.2%，这是近几十年美国通货膨胀历史上第二最大差值。上一次是在 1974年 2

月和 3 月，期间这一差值曾经达到了 4.6%。 

在随后几个月里，伴随着石油价格上涨影响的全面扩散，推动美国核心 CPI

逐渐上升，与此同时 CPI却基本保持不变，于是这一差值又逐渐缩小。在这一

变化期间，美国的通货膨胀率始终保持在 10%以上的高位。 

图表 7：CPI 和核心 CPI 的差值 

 

图表 8：通货膨胀差值与 CPI 的变化 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

2、美国劳动力市场分析 

正如前述，美国通货膨胀的主要驱动因素正逐渐从石油价格转向服务价格

和非耐用品价格。从美国劳动力市场价格和服务价格、商品价格的关系看，服
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务价格主要取决于劳动力市场的状况。服务价格与非农平均时薪指数高度一致，

与商品价格关联度较低。因此，有必要进一步分析未来美国劳动力市场的变化

趋势。 

从就业市场的劳动力价格变化分析，目前美国就业市场处于供不应求的状

态，存在比较严重的职位空缺。最新的失业率数据处于近几十年的最低点，与

此同时职位空缺率已经处于近几十年的最高点，并且明显高于失业率水平。严

重的劳动力短缺不仅拉升了美国劳动力市场参与率，而且推动雇员工资出现稳

步上涨。 

图表 9：PCE 价格指数与非农平均时薪指数 

 

图表 10：美国就业数据 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

3、全球大宗商品市场分析 

受俄乌战争的冲击，今年国际石油和天然气价格出现剧烈波动。欧洲的天

然气满库存率每年呈现规律性变化。通常每年 4月为当年满库存率最低点，大约

为 30%上下；每年 11月份为当年的最高点，大约为 85%左右。目前 7月中旬欧洲

天然气的满库存率为 64.42%（7 月 17 日）。从历年同期数据比较看，2018 年 7

月 17 日满库存率为 55.57%，2019 年同期为 78.54%，2020 年同期为 83.84%，

2021 年同期为 52.66%。目前即使在北溪 1 号检修期间，欧洲天然气满库存率也

每天大约上升 0.3-0.4%，以此计算到 11月欧洲天然气满库存率完全可以达到 85%

以上，因此，只要未来几个月俄乌战争不发生大的变化，并不存在欧洲冬季取

暖和生活用气短缺的可能，全球天然气价格将会逐渐趋稳。 

 

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

2
0
06
-0
4
-3
0

2
0
06
-1
0
-3
1

2
0
07
-0
4
-3
0

2
0
07
-1
0
-3
1

2
0
08
-0
4
-3
0

2
0
08
-1
0
-3
1

2
0
09
-0
4
-3
0

2
0
09
-1
0
-3
1

2
0
10
-0
4
-3
0

2
0
10
-1
0
-3
1

2
0
11
-0
4
-3
0

2
0
11
-1
0
-3
1

2
0
12
-0
4
-3
0

2
0
12
-1
0
-3
1

2
0
13
-0
4
-3
0

2
0
13
-1
0
-3
1

2
0
14
-0
4
-3
0

2
0
14
-1
0
-3
1

2
0
15
-0
4
-3
0

2
0
15
-1
0
-3
1

2
0
16
-0
4
-3
0

2
0
16
-1
0
-3
1

2
0
17
-0
4
-3
0

2
0
17
-1
0
-3
1

2
0
18
-0
4
-3
0

2
0
18
-1
0
-3
1

2
0
19
-0
4
-3
0

2
0
19
-1
0
-3
1

2
0
20
-0
4
-3
0

2
0
20
-1
0
-3
1

2
0
21
-0
4
-3
0

2
0
21
-1
0
-3
1

2
0
22
-0
4
-3
0

非农平均时薪指数 PCE物价指数:服务

PCE物价指数:商品

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00
2
0
01
-0
6
-3
0

2
0
01
-1
2
-3
1

2
0
02
-0
6
-3
0

2
0
02
-1
2
-3
1

2
0
03
-0
6
-3
0

2
0
03
-1
2
-3
1

2
0
04
-0
6
-3
0

2
0
04
-1
2
-3
1

2
0
05
-0
6
-3
0

2
0
05
-1
2
-3
1

2
0
06
-0
6
-3
0

2
0
06
-1
2
-3
1

2
0
07
-0
6
-3
0

2
0
07
-1
2
-3
1

2
0
08
-0
6
-3
0

2
0
08
-1
2
-3
1

2
0
09
-0
6
-3
0

2
0
09
-1
2
-3
1

2
0
10
-0
6
-3
0

2
0
10
-1
2
-3
1

2
0
11
-0
6
-3
0

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-0
6
-3
0

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-0
6
-3
0

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-0
6
-3
0

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-0
6
-3
0

2
0
15
-1
2
-3
1

2
0
16
-0
6
-3
0

2
0
16
-1
2
-3
1

2
0
17
-0
6
-3
0

2
0
17
-1
2
-3
1

2
0
18
-0
6
-3
0

2
0
18
-1
2
-3
1

2
0
19
-0
6
-3
0

2
0
19
-1
2
-3
1

2
0
20
-0
6
-3
0

2
0
20
-1
2
-3
1

2
0
21
-0
6
-3
0

2
0
21
-1
2
-3
1

失业率 劳动力参与率 职位空缺率



 

8 

 

图表 11：欧洲天然气满库存率 

 

资料来源：欧洲天然气基础设施协会、致富研究院  
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