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专业研究·创造价值 

核心通胀居高不下 

摘 要 

6 月 13 日美国劳工部公布 5 月通胀数据。通胀改善符合市场预

期，CPI 环比录得 0.1%，预期 0.1%，前值 0.4%；同比录得 4.0%，预

期 4.1%,前值 4.9%；核心CPI环比录得 0.4%，预期0.4%，前值 0.4%；

同比录得 5.3%，预期 5.3%，前值 5.5%。美国劳工部的数据报告指

出，住房分项依旧是通胀高企最大的主导因素，此外，二手车和汽油

价格也贡献较大增量；食品分项环比上涨 0.2%。相反，能源分项是通

胀向下改善最大的因素，5 月环比下跌 3.6%。  

美国 5 月 cpi 略低于市场预期，cpi 大幅改善主要是由于能源分项

环比大幅下滑叠加去年同期高基数。然而核心通胀仅小幅改善。加息

预期有所升温，贵金属承压明显。值得注意的是，通胀报告中的住房

分项环比在连续两月收窄后 5 月再度反弹，虽然住房分项同比已见

顶，但环比的反弹将拖累同比下行速度，进而拖累核心通胀改善。这

意味着未来几个月核心通胀下行空间有限。 

总的来说，美国 5 月通胀符合市场预期，CPI 大幅改善，但核心

CPI 依旧顽固，这使得市场的加息预期有所升温，预计美联储将在三

季度加息 25 个基点，年内降息或将落空。 

 

请务必阅读文末免责条款部分                                 

美国通胀报告 

姓名：龙奥明 

宝城期货投资咨询部 

从业资格证号：F3035632 

投资咨询证号：Z0014648 

电话：0571-87006873 

邮箱：longaoming@bcqhgs.com 

 

作者声明 

本人具有中国期货业协会授

予的期货从业资格证书，期货投

资咨询资格证书，本人承诺以勤

勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。本人不会

因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接接收到任何形式

的报酬。 

 

 



 

  美国通胀 | 月报 

 

专业研究·创造价值                        2 / 7                    请务必阅读文末免责条款 
 

通胀情况——核心通胀依旧顽固 

6 月 13 日美国劳工部公布 5 月通胀数据。通胀改善符合市场预期，CPI 环

比录得 0.1%，预期 0.1%，前值 0.4%；同比录得 4.0%，预期 4.1%,前值 4.9%；

核心 CPI环比录得 0.4%，预期 0.4%，前值 0.4%；同比录得 5.3%，预期 5.3%，

前值 5.5%。 

美国劳工部的数据报告指出，住房分项依旧是通胀高企最大的主导因素，

此外，二手车和汽油价格也贡献较大增量；食品分项环比上涨 0.2%。相反，

能源分项是通胀向下改善最大的因素，5 月环比下跌 3.6%。 

图 1 美国 CPI 同比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 2 美国 CPI 环比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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图 3 CPI分项 

 

数据来源： 美国劳工部、宝城期货金融研究所 

 

 

 

食品分项 

5 月食品分项环比上升 0.2%，其中家用食品分项上涨 0.1%。由于去年同

期高基数，食品 CPI 同比自去年 9 月份以来持续下滑，已改善至 6.7%，4 月

同比为 7.7%。 

其中 6 大类主要杂货食品中有 3 类均呈现环比上涨，其中，果蔬类上涨

1.3%，其他家用食品上涨 0.4%，非酒精饮料上涨 0.7%。相反，肉蛋类下跌

1.2%，奶制品下跌 1.1%，谷物烘焙类与上月持平。 

  

 

能源分项 

5 月能源分项环比下跌 3.6%，4 月上涨 0.6%。其中，汽油下跌 5.6%贡献

主要减量。此外，天然气下跌 2.6%，电费下跌 1.0%，燃料油下跌 7.7%。 

  

核心 CPI 
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5 月核心 CPI 环比增长 0.4%，同比增长 5.3%，符合市场预期。住房分项

主导着核心 CPI 环比走势，住房分项环比上涨 0.6%，前值 0.4%，其中长租环

比上涨 0.5%，短租环比上涨 1.8%。整体住房分项环比在连续两个月改善后有

所反弹。住房分项是核心 CPI 上涨的主要因素，除此之外，二手车环比上涨

4.4%，汽车保险环比上涨 2.0%，服装、个人医疗和教育在 5 月也贡献增量。 

最值得关注的仍是住房方面，我们在 2022 年 3 月份的 CPI 报告中开始强

调，住房分项虽然处于温和上涨，并且同比数据上仍是低于核心 CPI以及综合

CPI 同比的。但随着每月环比的不断稳步提升，将使核心 CPI 的重心不断上移，

最终将拖累核心 CPI以及综合 CPI有效回落。继连续两个月环比涨幅收窄后，

5月住房分项环比增长 0.6%，住房分项环比并未持续改善。虽然住房同比开始

见顶，但环比的反弹以为这同比下降速度较慢，进而影响核心通胀改善。在

上期通胀报告中，我们指出一旦住房分项同比见顶后进入下行通道，意味着

核心通胀下行将变得流畅，进而美国通胀能够再下一个台阶，这将为美联储

后续降息腾出较大空间，现在看来这一观点过于乐观。 

从历史角度，参考住房 CPI 涉及的房租价格往往粘性较强，滞后于房价 1

至 2 年。据目前的数据来看，美国 3 月 20 个城市房价同比下跌 1.15%，连续

11 个月同比回落。随着美国加息缩表，去年 10 月底美国 30 年抵押贷款利率

一度飙升至 7%以上，目前仍维持在 6.0%以上。根据我们的研究，住房 CPI 的

大幅改善最早在 2023 年的二至三季度。届时核心 CPI 下行或将带动美国通胀

再下一个台阶。 

图 4 房价与住房 CPI的关系 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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市场反应 

通胀公布后，市场对 6 月加息预期并未有明显变化，但整体加息预期有所

升温，年内降息的概率再度下降，2 年期美债收益率小幅上行；美元指数维持

震荡；贵金属下行明显；有色震荡偏弱。 

图 5 CPI公布当日涨跌幅 

  6 月 12 日 6 月 13 日 日变化 
美元指数 103.62  103.31  -0.31% 

10 年期美债收益率 1.56% 1.64% 8bps 
标普 500 4,338.93  4,369.01  0.69% 

COMEX 黄金 1971.8 1954.4 -0.88% 
COMEX 白银 24.15 23.735 -1.72% 

LME 铜 8288 8441 1.85% 
LME 铝 2221.5 2232 0.47% 
LME 锌 2333 2379.5 1.99% 
LME 镍 21040 22110 5.09% 
美原油连 67.34 69.28 2.88% 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 6 掉期市场加息概率（北京时间 6月 14日 8:00） 

 

数据来源： CME Group、宝城期货金融研究所 
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观点总结 

美国 5 月通胀略低于市场预期，cpi 大幅改善主要是由于能源分项环比大

幅下滑叠加去年同期高基数。然而核心通胀仅小幅改善，表现依旧顽固。加

息预期有所升温，贵金属承压明显。 

值得注意的是，通胀报告中的住房分项环比在连续两月收窄后 5 月再度反

弹，虽然住房分项同比已见顶，但环比的反弹代表着同比下行速度将变慢，

进而拖累核心通胀改善。这意味着未来几个月核心通胀下行空间有限。 

总的来说，美国 5月通胀符合市场预期，CPI同比已由 4.9%改善至 4.0%，

但核心 CPI 依旧顽固，同比仅由 5.5%改善至 5.3%。这使得市场的加息预期有

所升温，预计美联储将在三季度加息 25 个基点。 
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