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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：4月美国CPI同比上涨4.9%，前值5.0%，预期5.0%；环比上涨0.4%，前值0.1%，预

期0.4%。核心CPI同比上涨5.5%，前值5.6%，预期5.5%；环比上涨0.4%，前值0.4%，预

期0.4%。 

➢ 核心观点：美国通胀下行速度再度放缓，核心通胀仍坚挺。数据公布后，市场推后了降息

的预期时间。我们预计，5月CPI会在油价中枢回落、房租增速放缓等因素的驱动下加速回

落。随着金融风险继续演化以及劳动力市场放松，美联储6月仍有较大可能不加息。 

➢ 能源价格回升，阻止CPI降温。受OPEC+减产影响，4月WTI原油期货结算价环比上涨9.9%，

推动CPI能源分项上涨0.6%。5月以来，经济下行预期导致国际原油需求承压。截至5月9

日，WTI原油价格较4月的中枢下滑了8.4%。当前海外市场经济风险仍未充分释放，原油

价格将受制于需求侧的降温，维持在每桶65到75美元的区间内波动，对于美国通胀的影响

将趋于减小。 

➢ 住房价格拐点姗姗未到。4月住房价格继续上涨，季调后的环比增幅达0.4%，环比增速连

续第3个月放缓，但仍未向领先于其的美国房价走势看齐。从分项上看，权重达25%的业

主等价租金环比涨幅仍达0.5%，与上月持平；主要居所租金环比上涨0.6%，涨幅较上月

扩大0.1pct；权重仅有1%的包括酒店在内的外宿价格则环比下跌了3.4%，扭转了之前快

速上升的趋势。CPI住房价格与房价存在滞后关系，但滞后的期数一直在变动。从历史数

据看，1990年三季度，业主等价租金最迟曾落后于房价走势15个月出现拐点。本轮美国房

价于2022年4月见顶，住房价格仍有望在5-7月拉动美国CPI加速下滑。 

➢ 商品价格触底回升，服务价格仍有粘性。二手车价格在连续6个月下跌后回升了4.4%，推

动核心商品价格重回温和上行通道。美联储目前看重的超级核心通胀，即除住房、能源服

务以外的服务价格同比上升5.2%，季调后环比上涨0.1%，涨幅较上月略微扩大，与超预

期的就业数据相吻合。服务涨价领域广泛，娱乐、家装、个人护理、教育等服务分项的价

格都出现了广泛上涨。超级核心通胀的降温仍需等待就业市场进一步放松后，服务业工资

增速的回调。 

➢ 市场小幅加码年内降息幅度预期。由于CPI数据小幅弱于预期，联邦基金利率期货市场押

注的年内降息幅度较数据公布前上升8bps至71bps。CME数据显示，市场的中性预期仍是

美联储6月和7月保持利率不变，9月、11月各降息25bps。标普500指数期货上升，10年期

美债利率下跌，美元下跌。 

➢ 美联储仍将观望5月通胀数据。4月过后，CPI数据的强势可能不会持续，5月通胀将在油价

中枢回落、房租增速放缓、信贷条件进一步收紧等因素的驱动下加速回落。随着金融风险

继续演化以及劳动力市场放松，美联储6月仍有较大可能不加息。 

➢ 风险提示： 

1）全球金融市场流动性风险可能进一步发酵，使美联储放松政策； 

2）美国两党可能无法就债务上限问题达成一致，导致债券价格震荡。 
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事件：4 月美国 CPI 同比上涨 4.9%，前值 5.0%，预期 5.0%；环比上涨 0.4%，前值

0.1%，预期 0.4%。核心 CPI 同比上涨 5.5%，前值 5.6%，预期 5.5%；环比上涨 0.4%，前

值 0.4%，预期 0.4%。 

图1  4 月美国 CPI 增速，% 

 

资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 

 

 

1. 美国通胀下行速度再度放缓，核心通胀仍坚挺 

能源价格回升，阻止 CPI 降温。受 OPEC+减产影响，4 月 WTI 原油期货结算价环比上

涨 9.9%，推动 CPI 能源分项上涨 0.6%。5 月以来，经济下行预期导致国际原油需求承压。

截至 5 月 9 日，WTI 原油价格较 4 月的中枢下滑了 8.4%。当前海外市场经济风险仍未充分

释放，原油价格将受制于需求侧的降温，维持在每桶 65 到 75 美元的区间内波动，对于美国

通胀的影响将趋于减小。 

住房价格拐点姗姗未到。4 月住房价格继续上涨，季调后的环比增幅达 0.4%，环比增

速连续第 3 个月放缓，但仍未向领先于其的美国房价走势看齐。从分项上看，权重达 25%

的业主等价租金环比涨幅仍达 0.5%，与上月持平；主要居所租金环比上涨 0.6%，涨幅较上

月扩大 0.1pct；权重仅有 1%的包括酒店在内的外宿价格则环比下跌了 3.4%，扭转了之前快

速上升的趋势。CPI 住房价格与房价存在滞后关系，但滞后的期数一直在变动。从历史数据

看，1990 年三季度，业主等价租金最迟曾落后于房价走势 15 个月出现拐点。本轮美国房价

于 2022 年 4 月见顶，住房价格仍有望在 5-7 月拉动美国 CPI 加速下滑。 

商品价格触底回升，服务价格仍有粘性。二手车价格在连续 6 个月下跌后回升了 4.4%，

推动核心商品价格重回温和上行通道。美联储目前看重的超级核心通胀，即除住房、能源服

务以外的服务价格同比上升 5.2%，季调后环比上涨 0.1%，涨幅较上月略微扩大，与超预期

的就业数据相吻合。服务涨价领域广泛，娱乐、家装、个人护理、教育等服务分项的价格都

出现了广泛上涨。超级核心通胀的降温仍需等待就业市场进一步放松后，服务业工资增速的

回调。 
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图2  近两年美国低收入人群工资增速尤高，% 

  

资料来源：NBER，东海证券研究所 

 

 

2.美联储仍将观望 5 月通胀数据 

市场小幅加码年内降息幅度预期。由于 CPI 数据小幅弱于预期，联邦基金利率期货市场

押注的年内降息幅度较数据公布前上升 8bps 至 71bps。CME 数据显示，市场的中性预期仍

是美联储 6 月和 7 月保持利率不变，9 月、11 月各降息 25bps。标普 500 指数期货上升，

10 年期美债利率下跌，美元下跌。 

美联储仍将观望 5 月通胀数据。4 月过后，CPI 数据的强势可能不会持续，5 月通胀将

在油价中枢回落、房租增速放缓、信贷条件进一步收紧等因素的驱动下加速回落。随着金融

风险继续演化以及劳动力市场放松，美联储 6 月仍有较大可能不加息。 

 

 

3.核心观点 

美国通胀下行速度再度放缓，核心通胀仍坚挺。数据公布后，市场推后了降息的预期时

间。我们预计，5 月 CPI 会在油价中枢回落、房租增速放缓等因素的驱动下加速回落。随着

金融风险继续演化以及劳动力市场放松，美联储 6 月仍有较大可能不加息。 

 

 

4.风险提示 

1）全球金融市场流动性风险可能进一步发酵，使美联储放松政策； 

2）美国两党可能无法就债务上限问题达成一致，导致债券价格震荡。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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