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事件：6 月 13 日，美国劳工统计局（BLS）发布 5月 CPI数据。整体和核心 CPI同比均有所放缓，数据基本符合预期，

5 月 CPI 同比 4.1%，预期 4.1%，前值 5.0%。 

 

美国 5 月 CPI：同比 4.1%，前值 5.0%，环比略低于预期，能源和核心商品价格进一步走弱 

美国 5 月 CPI 通胀继续下行，整体 CPI 略低于预期，核心 CPI 符合预期。美国 5 月 CPI 同比 4.1%，预期 4.1%，前值

5.0%，连续第 11 个月回落，为两年来的最低水平，比去年同期低 4.4 个百分点。CPI 环比 0.1%，低于预期 0.2%，前

值 0.4%。核心 CPI 同比 5.3%，预期 5.3%，前值 5.5%。核心 CPI环比 0.4%，预期0.4%，前值 0.4%。 

商品通胀明显回落，服务通胀仍具粘性。商品方面，能源价格在高基数效应下向下拉动效应最为显著，食品和核心通

胀分别下行 0.9 和 0.1 个百分点。5 月能源价格同比-11.3%，较前值 4.9%回落 6.4 个百分点；核心商品同比 2%，前值

2.1%；食品项价格同比 6.7%，低于前值 7.6%。服务方面，服务价格仍具粘性，其中，核心服务同比 6.6%，前值 6.8%。 

5 月通胀主要由房租、二手车贡献。住房价格同比 8%，前值 8.1%，环比由 0.4%回升至 0.6%，由于租金滞后于房价 16-

18 个月，租金通胀的缓和或出现在下半年。随着汽车供应链继续恢复、住房通胀拐点的渐行渐近，二者下半年向下拉

动 CPI 的作用将可能更明显。 

市场反应：6 月暂停加息的概率上升，美股上涨，美债、美元及黄金下跌 

CPI 数据公布后，略低于预期的数据强化了 6 月不加息的概率。美股集体高开，道琼斯指数日内最大涨幅 1.2%，收盘

上涨至 0.4%；标普 500 指数最大上涨 1.6%，收盘上涨 0.7%；纳斯达克开盘上涨 2.4%，收涨 0.8%。美债、美元及黄金

下跌，美元指数开盘后走弱，收至 103.3，相比 6 月初（104）下跌了 1%。COMEX 黄金下跌 0.04%至 1958 美元/盎司。 

美联储 6 月暂停加息的概率上升，但高利率可能维持到年底。芝商所期货交易隐含的信息显示，美联储 6 月不加息的

概率由 CPI 公布前一日的 78%提高到 93%，但下半年维持高利率的时间将可能更长，7 月加息的概率提高至 63%，9月

及 11 月维持利率不变的概率分别为 61%和 46%，较通胀公布前一日均有不同程度上修。 

前瞻：商品“去通胀”已基本完成，服务“去通胀”或将加速 

商品“去通胀”已基本完成，下一阶段的任务主要是服务业“去通胀”。美国 5 月核心商品 CPI 同比为 2%，服务业 CPI

同比仍高达 6.6%。可见，商品“去通胀”已基本完成，根据房价-租金的滞后关系，下半年租金通胀或进入下降通道。

又由于美国劳动力市场转弱的信号在增强，工资下行的趋势或将延续，下半年美国核心通胀或加速下行。 

2023 年底降息的条件或较为充分，但具体时间仍取决于“外生冲击”：1.利率维持高位的时间平均 6.5 个月；2.降息

时点平均滞后于通胀拐点 5 个月；3.劳动力市场转弱信号增强；4.降息时点与周期的顶点的偏离度较小；5.金融风险

是迫使美联储“紧急”转向的重要条件；在我们的基准假设下，年底降息与历史经验相符，并不算是“提前降息”。 

 

风险提示 
俄乌冲突再起波澜；大宗商品价格反弹；工资增速放缓不达预期； 
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事件：6 月 13 日，美国劳工统计局（BLS）发布5 月 CPI 数据。整体和核心CPI 同比均有
所放缓，数据基本符合预期，但核心通胀继续保持粘性。 

一、美国 5 月 CPI：通胀显著放缓，能源价格回落 

（一）整体和核心 CPI：数据基本符合预期，通胀显著放缓 

CPI 和核心 CPI 同比均有所放缓。美国 5 月 CPI 同比 4.1%，预期 4.1%，前值 5.0%，连续
第 11 个月回落，物价压力降至两年来的最低水平，较去年同期低 4.4 个百分点。CPI 环
比 0.1%，低于预期 0.2%，前值 0.4%。核心 CPI 同比 5.3%，预期 5.3%，前值 5.5%。核心
CPI 环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.4%。整体通胀率自去年 6 月见顶以来下降了一半以上，
但仍远高于平均通胀目标的水平。 

能源和核心商品价格进一步走弱。受原油价格下跌影响，能源价格回落幅度较大，5 月能
源价格同比-11.3%，较前值 4.9%回落 6.4 个点，5 月能源环比-3.6%，前值 0.6%；5 月核
心商品同比 2%，前值 2.1%，环比 0.6%，与前值持平；核心服务同比 6.6%，前值 6.8%。食
品项价格同比 6.7%，低于前值 7.6%。住房价格同比 8%，前值 8.1%，环比由 0.4%回升至
0.6%，潜在的价格压力依然存在，部分原因是住所租金的惯性所致。 

图表1：美国 5 月 CPI同比、环比及其结构 

 

来源：BLS、wind、国金证券研究所 

 

23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12

整体 CPI 100.0 4.1 → 4.1 5.0 5.0 6.0 6.3 6.4 0.2 ↓ 0.1 0.4 0.1 0.4 0.5 0.1

核心 核心CPI 79.6 5.3 → 5.3 5.5 5.6 5.5 5.5 5.7 0.4 → 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4

I 食品 13.4 6.7 7.6 8.5 9.5 10.1 10.5 0.2 0.0 0.0 0.4 0.5 0.4

I 能源 7.0 -11.3 -4.9 -6.4 5.0 8.4 7.1 -3.6 0.6 -3.5 -0.6 2.0 -3.1

II 能源商品 3.7 -20.5 -12.6 -17.0 -1.4 2.7 0.6 -5.6 2.7 -4.6 0.5 1.9 -7.2

II 能源服务 3.2 1.6 5.9 9.2 13.3 15.6 15.6 -1.4 -1.7 -2.3 -1.7 2.1 1.9

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 21.3 2.0 2.1 1.6 1.0 1.3 2.2 0.6 0.6 0.2 0.0 0.1 -0.1

II 服装 2.6 3.5 3.6 3.2 3.3 3.0 2.9 0.3 0.3 0.3 0.8 0.8 0.2

II 新车 4.3 4.7 5.4 6.1 5.8 5.8 5.9 -0.1 -0.2 0.4 0.2 0.2 0.6

II 二手车和卡车 2.7 -4.2 -6.6 -11.2 -13.6 -11.6 -8.6 4.4 4.4 -0.9 -2.8 -1.9 -2.0

II 医疗商品 1.5 4.4 4.0 3.6 3.2 3.4 3.2 0.6 0.5 0.6 0.1 1.1 0.1

II 酒精饮料 0.8 4.8 4.6 4.5 4.9 5.8 5.8 0.5 0.5 0.1 -0.3 0.4 0.7

II 烟草和香烟产品 0.5 6.3 6.6 6.9 6.7 6.3 5.5 0.6 0.1 0.8 1.0 0.7 -0.1

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 58.2 6.6 6.8 7.1 7.3 7.2 7.0 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.6

II 住所 34.6 8.0 8.1 8.2 8.1 7.9 7.5 0.6 0.4 0.6 0.8 0.7 0.8

III 主要住所租金 7.5 8.7 8.8 8.8 8.8 8.6 8.4 0.5 0.6 0.5 0.8 0.7 0.8

III 业主等值房租 25.4 8.0 8.1 8.0 8.0 7.8 7.5 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8

II 医疗服务 6.4 -0.1 0.4 1.0 2.1 3.0 4.2 -0.1 -0.1 -0.5 -0.7 -0.7 0.3

III 医师服务 1.8 -0.1 0.3 0.5 1.2 1.7 1.7 -0.5 0.0 -0.2 -0.5 -0.1 0.1

III 医院服务 1.9 3.7 2.9 2.7 3.6 3.6 1.0 0.5 -0.4 0.0

II 交通 5.9 10.3 11.1 13.8 14.6 14.6 14.4 0.8 -0.2 1.4 1.1 0.9 0.6

III 机动车维护与修理 1.1 13.5 13.3 13.3 12.5 14.2 13.0 0.6 0.5 0.3 0.2 1.3 1.0

III 机动车保险 2.6 17.1 15.5 15.0 14.5 14.7 14.3 2.0 1.4 1.2 0.9 1.4 0.7

III 机票 0.6 -13.4 -0.9 17.7 26.5 25.6 29.1 -3.0 -2.6 4.0 6.4 -2.1 -2.1

CPI分级
季调_环比(%)

支出项目 权重(%) 预期值
季调_同比(%)

预期值
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图表2：能源和核心非耐用品价格进一步走弱，整体 CPI大幅走低 

 

来源：BLS、Atlanta FED、wind、国金证券研究所 

 

5 月通胀主要由房租、二手车拉动。同比读数上，5 月 CPI 同比增速上涨主要的拉动项为
住所租金（拉动CPI同比 2.6个百分点），以及二手车和卡车（5月同比-4.2%，前值-6.6%）。
5 月 CPI 同比回落的贡献项主要是能源商品（带动 5 月 CPI 同比回落1.1 个点）。5月 CPI
环比的主要拉动项为二手车和卡车、业主等值房租、机动车保险（各拉动 CPI 环比 0.1 个
百分点），以及交通项（5 月环比 0.8%，前值-0.2%），主要的回落贡献项是能源商品（5 月
环比-5.6%，前值 2.7%）。 

图表3：CPI 同比拉动变化  图表4：CPI 环比拉动变化 

  

来源：BLS、wind、国金证券研究所 

（二）5 月 CPI 结构：能源价格大幅下跌抑制通胀 

分项而言，商品分项 CPI 同比 0.8%，前值 2.2%。其中，能源商品价格同比-20.5%，拉动
整体 CPI 同比下降 1.1 个百分点, 5 月 WTI 原油价格下跌约 12%。食品价格同比 6.7%，仍
处高位，但近三个月增速继续放缓，5 月环比 0.2%。 

整体 CPI 100.0 4.1 — 100.0 5.0 — —

核心 核心CPI 77.9 5.3 4.2 78.3 5.5 4.3 -0.2

I 食品 13.4 6.7 0.9 13.4 7.6 1.0 -0.1

I 能源 8.7 -11.3 -1.0 8.3 -4.9 -0.4 -0.6

II 能源商品 5.2 -20.5 -1.1 4.9 -12.6 -0.6 -0.4

II 能源服务 3.5 1.6 0.1 3.4 5.9 0.2 -0.1

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 21.2 2.0 0.4 21.4 2.1 0.4 0.0

II 服装 2.5 3.5 0.1 2.5 3.6 0.1 0.0

II 新车 4.0 4.7 0.2 4.0 5.4 0.2 0.0

II 二手车和卡车 4.0 -4.2 -0.2 4.0 -6.6 -0.3 0.1

II 医疗商品 1.5 4.4 0.1 1.5 4.0 0.1 0.0

II 酒精饮料 0.9 4.8 0.0 0.9 4.6 0.0 0.0

II 烟草和香烟产品 0.5 6.3 0.0 0.5 6.6 0.0 0.0

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 56.7 6.6 3.7 56.9 6.8 3.9 -0.2

II 住所 32.3 8.0 2.6 32.4 8.1 2.6 0.0

III 主要住所租金 7.2 8.7 0.6 7.3 8.8 0.6 0.0

III 业主等值房租 23.7 8.0 1.9 23.8 8.1 1.9 0.0

II 医疗服务 6.8 -0.1 0.0 6.9 0.4 0.0 0.0

III 医师服务 1.8 -0.1 0.0 1.8 0.3 0.0 0.0

III 医院服务 2.1 3.7 0.1 2.2 2.9 0.1 0.0

II 交通 5.9 10.3 0.6 5.8 11.1 0.6 0.0

III 机动车维护与修理 1.0 13.5 0.1 1.0 13.3 0.1 0.0

III 机动车保险 2.4 17.1 0.4 2.4 15.5 0.4 0.0

III 机票 0.8 -13.4 -0.1 0.7 -0.9 0.0 -0.1

对23-05

CPI同比

拉动(pct)

22-04

权重(%)

23-04

同比(%)

对23-04

CPI同比

拉动(pct)

23-05CPI同比拉动减

23-04CPI同比拉动

(pct)

CPI分级 支出项目
22-05

权重(%)

23-05

同比(%)

整体 CPI 100.0 0.1 — 100.0 0.4 — —

核心 核心CPI 79.6 0.4 0.3 79.6 0.4 0.3 0.0

I 食品 13.4 0.2 0.0 13.5 0.0 0.0 0.0

I 能源 7.0 -3.6 -0.3 6.9 0.6 0.0 -0.3

II 能源商品 3.7 -5.6 -0.2 3.6 2.7 0.1 -0.3

II 能源服务 3.2 -1.4 0.0 3.3 -1.7 -0.1 0.0

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 21.3 0.6 0.1 21.3 0.6 0.1 0.0

II 服装 2.6 0.3 0.0 2.6 0.3 0.0 0.0

II 新车 4.3 -0.1 0.0 4.3 -0.2 0.0 0.0

II 二手车和卡车 2.7 4.4 0.1 2.6 4.4 0.1 0.0

II 医疗商品 1.5 0.6 0.0 1.5 0.5 0.0 0.0

II 酒精饮料 0.8 0.5 0.0 0.8 0.5 0.0 0.0

II 烟草和香烟产品 0.5 0.6 0.0 0.5 0.1 0.0 0.0

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 58.2 0.4 0.2 58.3 0.4 0.2 0.0

II 住所 34.6 0.6 0.2 34.6 0.4 0.1 0.0

III 主要住所租金 7.5 0.5 0.0 7.5 0.6 0.0 0.0

III 业主等值房租 25.4 0.5 0.1 25.4 0.5 0.1 0.0

II 医疗服务 6.4 -0.1 0.0 6.5 -0.1 0.0 0.0

III 医师服务 1.8 -0.5 0.0 1.8 0.0 0.0 0.0

III 医院服务 1.9 1.0 0.0 1.9 0.5 0.0 0.0

II 交通 5.9 0.8 0.0 5.9 -0.2 0.0 0.1

III 机动车维护与修理 1.1 0.6 0.0 1.1 0.5 0.0 0.0

III 机动车保险 2.6 2.0 0.1 2.6 1.4 0.0 0.0

III 机票 0.6 -3.0 0.0 0.6 -2.6 0.0 0.0

23-03

权重(%)

23-04

环比(%)

对23-04

CPI环比

拉动(pct)

23-05CPI环比拉动减

23-04CPI环比拉动

(pct)

CPI分级 支出项目
23-04

权重(%)

23-05

环比(%)

对23-05

CPI环比

拉动(pct)
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图表5：能源商品和核心非耐用品进一步回落  图表6：食品价格同比仍处高位，但近几个月有所放缓 

 

来源：BLS、wind、国金证券研究所 

服务业 CPI 同比 6.3%，前值 6.8%，连续 4 个月放缓，各分项均处于去通胀过程中，但住
房仍是最大贡献者。住房同比增速 8.1%,前值 8.2%，拉动了服务业 CPI4.5 个百分点，贡
献率 72%，4 月贡献率为 67%。扣除住房之后的服务业 CPI 同比为 4.2%，前值 5.2%。能源
服务价格进一步持续大幅下降，同比 1.6%，前值 5.9%。 

图表7：住房通胀及其贡献率仍在创新高  图表8：5 月服务各分项均处于去通胀 

 

来源：BLS、wind、国金证券研究所 

二手车和住房价格继续对核心通胀构成压力，但随着汽车供应链继续恢复、住房通胀拐点
的渐行渐近，二者将可能在未来几个月内抑制核心通胀。 

美国二手车零售价格往往跟随批发价格变动，Manheim 二手车价值指数(the Manheim Used 
Vehicle Value Index, MUVVI)反映了经销商们为零售二手车所支付的批发价格，是追踪
二手车价格趋势的首要指标。全样本下，Manheim 指数同比与二手车和卡车 CPI 同比之间
的互相关函数结果表明：Manheim 指数同比领先二手车和卡车 CPI 同比 2 个月，Manheim
指数同比与二手车和卡车 CPI 同比（滞后 2 个月）之间的 pearson 相关系数为 0.84。 

二手车价格在基数、库存和需求侧的影响下仍倾向于下行，但斜率可能减缓。Manheim 二
手车价格连续两个月下跌，MUVVI 同比进一步回落(5 月-7.6%，前值-4.4%)，但去年 5 月
至 11 月拍卖价格较低；此外，二手车零售库存仍低于去年，对价格形成一定程度的支撑，
因此今年下半年价格回落的速度可能会有所放缓。但需求侧已出现降温，根据 vAuto 的跟
踪，5 月二手车零售销量相比于 4 月基本稳定，但同比下降，初步估计，5 月二手车零售
额同比下降 11%，后续随着汽车供应链继续恢复，二手车将可能继续抑制核心通胀。 
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由于租金价格指数既考虑存量租约和续约，又考虑新租约，故住房服务通胀滞后于租金的
边际变化。全样本下，标普/CS 房价指数（20 大中城市）同比与住所租金 CPI 同比之间的
互相关函数结果表明：标普/CS 房价指数（20 大中城市）同比领先住所租金 CPI 同比 16
个月，标普/CS 房价指数（20 大中城市）同比与住所租金 CPI 同比（滞后 16 个月）之间
的 pearson 相关系数为 0.76。房价指数同比自 2022 年 5 月以来下行，考虑到本轮房价和
房租下行斜率较陡峭，住房通胀拐点时间或略有提前，下半年向下拉动 CPI 会更明显。 

图表9：Manheim 指数和二手车通胀的领先-滞后关系  图表10：房价指数和房租通胀的领先-滞后关系 

 

来源：BLS、Manheim Consulting、wind、国金证券研究所 

通胀扩散压力持续好转。大幅涨价的细分科目数量持续下降，在 CPI 的 127 个细分科目
中，同比增速≥3%、≥5%和≥10%的科目数占比 5 月读数分别为：62%、46%、12%，即通胀
率超过 10%的细分科目数量为 15 个（去年 9 月为 43 个）。6 个月环比表现出相似的特征。 

图表11：美国 CPI通胀的结构：扩散指数（同比）  图表12：美国 CPI通胀的结构：扩散指数（6M 环比） 

 

来源：BLS、wind、国金证券研究所 

二、市场反应：6 月暂停加息概率上升，美股上涨，美债、美元及黄金下跌 

（一）市场反应：宽松预期带动美股上涨，美债、美元及黄金下跌 

美国 CPI 数据公布后，低于预期数据增强了 6 月不加息的预期。美股集体高开，道琼斯指
数日内最大涨幅 1.2%，收盘上涨至 0.4%；标普 500 指数最大上涨 1.6%，收盘上涨 0.7%；
纳斯达克开盘上涨 2.4%，收涨 0.8%。10 年期美债收益率日内上涨后下跌，至美股收盘微
跌至 3.8%，相比 6 月初的 3.69 已经回升了 11bp。美元指数开盘后走弱，CPI 数据发布后
急跌至 103，收至 103.3，相比 6 月初（104）下跌了 1%。COMEX 黄金在通胀数据公布后波
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动较大，后转为下跌，至美股收盘下跌 0.04%至 1958 美元/盎司，所以，6 月前两周，市
场整体上在交易宽松，也是对前期偏鹰派的紧缩预期的修正。 

图表13：CPI 数据公布前后美元美债走势  图表14：CPI 数据公布前后美股走势 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（二）加息预期：6 月可能跳过一次加息，高利率可能维持到年底 

CPI 数据发布后，6 月不加息的预期进一步上升。芝商所期货交易隐含的信息显示，美联
储6月不加息的概率由前一日的78%提高到93%。但下半年维持高利率的时间将可能更长，，
7 月加息的概率提高至 63%（前一日为 54%），9 月及 11 月维持利率不变的概率分别为 61%
和 46%，均有不同程度上修。OIS 隐含的 FFR 路径显示，CPI 公布后，市场上修了 9 月份
之后的 FFR 预期。终点利率与一周前相比变动较小，维持在 5.3%左右。OIS 隐含的降息时
间点为 11 月份，但芝商所期货交易隐含的降息时间则推迟到了 12 月份，考虑到美国经济
基本面边际转弱的事实逐渐显现，6 月再次加息的概率较低，2023 年底降息的条件或较为
充分，但具体时间仍取决于“外生冲击”。 

图表15：市场上调了 9月份之后的FFR 路径  图表16：CPI 公布后，6 月不加息概率上升 

 
 

来源：CME、Bloomberg、国金证券研究所 

三、前瞻：商品“去通胀”已基本完成，服务“去通胀”或将加速 

截止到 5 月，美联储“去通胀”（deflation）任务的进展较为顺利。CPI 通胀已经从 2022
年 6 月的 9%高位下降至 4%（连续 11 个月下降），核心 CPI 从 2022 年 9 月的 6.6%高位下
降至 5.3%。整体 PCE 通胀从 2022 年 6 月的 7%高位降至 4.4%，核心 PCE 从 2022 年 2月的
5.4%高位降至 4.7%。整体通胀的降幅更为明显，部分源自去年非核心商品价格的高基数
效应。核心 CPI 更有粘性，一者在于美国经济基本面的韧性（疫情期间的财政扩张效应+
劳动力市场的韧性），二者在于住房通胀统计方法上的“技术性时滞”。 
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图表17：后疫情时代美国通胀走势及预测 

 

来源：美联储、国金证券研究所 

商品“去通胀”已基本完成，服务“去通胀”任重道远。美国 5 月核心商品 CPI 同比为 2%，
服务业 CPI 同比仍高达 6.6%。可见，商品“去通胀”已基本完成，下一阶段的任务主要是
服务业“去通胀”——可分为住房和非住房两个分项。5 月 CPI 住房分项同比 8.0%（前值
8.1%），拉动了 CPI2.6 个百分点。非住房分项主要归因于劳动力市场的韧性和工资增长的
粘性。根据房价-租金的滞后关系，下半年租金通胀或进入下降通道。又由于美国劳动力
市场转弱的信号在增强 ，工资下行的趋势或将延续。下半年美国核心通胀或加速下行。
通胀越来越不足以成为美联储降息的“绊脚石”。 

图表18：房价与租金通胀的领先-滞后关系  图表19：租金通胀的拐点渐行渐近 

 

来源：达拉斯联储、wind、国金证券研究所 
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图表20：核心服务 CPI与工资相关系数高达 0.82  图表21：工资短期内或维持下行态势 

 

来源：wind、国金证券研究所 说明：相关系数计算期为 2000 年 1 月至 2023 年 3 月。 

重申观点：2023年底降息的条件或较为充分，但具体时间仍取决于“外生冲击”：1.利率
维持高位的时间平均 6.5 个月；2.降息时点平均滞后于通胀拐点 5 个月；3.劳动力市场转
弱信号增强；4.降息时点与周期的顶点的偏离度较小；5.金融风险是迫使美联储“紧急”
转向的重要条件；在我们的基准假设下，年底降息与历史经验相符，并不算是“提前降息”。 

 

风险提示 

1. 俄乌冲突再起波澜：2023 年 1 月，美德继续向乌克兰提供军事装备，俄罗斯称，视此
举为直接卷入战争。 

2. 大宗商品价格反弹：近半年来，海外总需求的韧性持续超市场预期。中国重启或继续
推升全球大宗商品总需求。 

3. 工资增速放缓不达预期：与 2%通胀目标相适应的工资增速为劳动生产率增速+2%，在
全球性劳动短缺的情况下，美欧 2023 年仍面临超额工资通胀压力。 
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