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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 5 月 CPI 数据，未季调 CPI 同比 4.9%，预期 5%，

前值 5%；季调后 CPI 环比 0.4%，前值 0.1%，符合预期；未季调核心

CPI 同比 5.5%，前值 5.6%，符合预期；核心 CPI 环比 0.4%，与前值持

平，符合预期。当日三大股指涨跌不一，道指跌 0.09%，纳指涨 1.04%，

标普 500 指数涨 0.45%。 

❑ CPI 同比小幅低于预期，食品项与前期持平，汽油支撑能源项上涨 

4 月通胀表现出韧性，仅小幅下跌 0.1 个百分点，主要与住房项、

二手车、汽油、家庭娱乐等分项价格有关。食品项同比 7.7%，环比与前

期持平。非家庭食品同比 8.6%，环比上涨 0.4%。能源项同比下跌 5.1%，

环比 0.6%。其他能源项降幅被汽油项涨幅所抵消。4 月下半月全球银行

业风险、高通胀持续以及经济下行压力加大，油价开始下跌。EIA 预测

2023 年 4-9 月汽油价格为 3.4 美元每加仑，同比下跌 20%。 

❑ 核心 CPI 环比持平上月，住宅、二手车为主要贡献项 

二手车和卡车项环比增速由-0.9%大幅上涨为 4.4%。新车价格环比

由正转负表明汽车零售市场可能开始走弱。核心商品增速回升可能意味

着前期供应链缓解推动通胀下行动力减弱。住房项是最大贡献项，贡献

了核心通胀上涨的 60%。除住房项外的其他服务业环比为 0.1%，基本

保持稳定。核心服务项通胀回落主要看住房价格和劳动力因素。住房项

先行指标自 2022 年 3 月开始回落，预计住房项二季度会继续回落。 

随着高利率的持续、银行流动性危机的发酵以及一季度 GDP 数据

低于预期，居民和企业信贷将进一步放缓，信贷收紧和加息具有一定的

替代效应，有利于缓解就业供需问题。此外，美国第 42 条边境条款即

将到期，有利于缓解低端服务业劳动力短缺问题。 

❑ 大概率已停止加息，美联储与市场就年内是否降息仍存在分歧 

市场定价的焦点在于美联储何时开始降息。美联储倾向于即使小幅

衰退也要控制通胀，而市场更倾向于定价降息避免衰退。总的来说，核

心通胀和劳动力市场是判定降息时间的重要指标。如果通胀韧性和劳动

力市场紧缺持续，美联储很难在年内开启降息进程。我们认为年内美联

储开启降息的可能性较低。 

❑ 风险提示 

海外国家经济走弱；地缘冲突进一步升级；加息导致流动性风险蔓

延。 

证券研究报告  2023 年 05 月 16 日 湘财证券研究所 

宏观研究 海外宏观事件点评 
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1 CPI 同比小幅低于预期，食品项与前期持平，汽油支

撑能源项上涨 

4 月 CPI 同比增长 4.9%，前值 5.0%，预期 5.0%，涨幅为 2021 年 5 月以

来最低。核心 CPI 同比 5.5%，前值 5.6%，环比上涨 0.4%，前值 0.4%，符合

预期。4 月通胀表现出韧性，仅小幅下跌 0.1 个百分点，主要与住房项、二手

车、汽油、家庭娱乐等分项价格有关。 

食品项同比 7.7%，环比与前期持平。家庭食物环比下跌 0.2%，跌幅较前

期收窄。水果和蔬菜项环比下跌 0.5%，肉禽鱼蛋项环比下跌 0.3%。乳制品相

关产品环比下跌 0.7%，其中牛奶环比下跌 2%，这是 2015 年 2 月以来最大跌

幅。非酒精饮料环比下跌 0.1%。谷物和烘焙产品指数本月上涨 0.2%，前期上

涨 0.6%。非家庭食品同比 8.6%，环比上涨 0.4%。 

能源项同比下跌 5.1%，前值-6.4%；环比 0.6%，前值-3.5%。汽油项环比

上涨 3%，前值下跌 4.6%。其他能源项均下跌，天然气项环比下跌 4.9%，连

续三个月下跌；电力项环比下跌 0.7%；燃油项环比下跌 4.5%。但其他能源项

的降幅被汽油项涨幅所抵消。汽油价格上涨不仅因为气温变暖后需求上涨，还

受 OPEC+宣布石油减产的影响。4 月 2 日 OPEC+国家宣布达成减产协议，扭

转了油价的下跌趋势，4 月中旬布伦特原油期货最高涨至 87 美元。但下半月

全球银行业风险、高通胀持续以及经济下行压力加大，油价开始下跌。EIA 预

测 2023 年 4-9 月汽油价格为 3.4 美元每加仑，同比下跌 20%。 

图 1 美国 CPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2 美国核心 CPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

表 1 美国 CPI 各分项权重、同比和环比（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 
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同比:非季调

2023-02 2023-03 2023-04 2023-04

CPI 100 0.4 0.1 0.4 4.9

食品 13.5 0.4 0.0 0.0 7.7

家庭食品 8.7 0.3 -0.3 -0.2 7.1

非家庭食品 4.8 0.6 0.6 0.4 8.6

能源 7.0 -0.6 -3.5 0.6 -5.1

能源类商品 3.6 0.5 -4.6 2.7 -12.6

汽油 0.1 1.0 -4.6 3.0 -12.2

燃油 3.4 -7.9 -4.0 -4.5 -20.2

能源服务 3.4 -1.7 -2.3 -1.7 5.9

电力 2.6 0.5 -0.7 -0.7 8.4

公用（管道）燃气服务 0.8 -8.0 -7.1 -4.9 -2.1

核心CPI 79.5 0.5 0.4 0.4 5.5

核心商品 21.3 0.0 0.2 0.6 2.0

新交通工具 4.3 0.2 0.4 -0.2 5.4

二手车、卡车 2.6 -2.8 -0.9 4.4 -6.6

服饰 2.6 0.8 0.3 0.3 3.6

医疗护理商品 1.5 0.1 0.6 0.5 4.0

核心服务 58.2 0.6 0.4 0.4 6.8

住房租金 34.5 0.7 0.6 0.5 8.1

运输服务 5.8 1.1 1.4 -0.2 11.0

医疗服务 6.5 -0.7 -0.5 -0.1 0.4

占比
环比：季调
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2 核心 CPI 环比持平上月，住宅、二手车为主要贡献项 

核心 CPI 同比 5.5%，前值 5.6%，环比上升 0.4%，与前值持平。二手车

和卡车、医疗护理商品、住房项为主要贡献项，运输服务、医疗服务为拖累项。

核心商品环比 0.6%，近三个月来增速有所扩大。其中二手车和卡车项环比增

速由-0.9%大幅上涨为 4.4%，结束了连续 9 个月的价格下跌。新车价格环比由

正转负，增速为-0.2%，表明汽车零售市场可能开始走弱。领先指标 Manheim

二手车批发价格在 4 月份环比下降了 3.0%，Manheim 通常领先 CPI 零售价格

2-3 个月，表明二手车项未来通胀压力将会缓解。核心商品增速回升可能意味

着前期供应链缓解推动通胀下行动力减弱。 

核心服务项环比为 0.4%，与前值持平。从近几个月数据来看，核心 CPI

回落速度缓慢，自去年 12 月以来一直在 5.5%-5.7%之间徘徊。住房项是最大

贡献项，环比由 0.6%回落至 0.4%，同比上涨 8.1%，贡献了核心通胀上涨的

60%。除住房项外的其他服务业环比为 0.1%，1 月以来一直在 0-0.1%区间内，

基本保持稳定。 

向前看核心服务项通胀回落主要看住房价格和劳动力因素。住房项先行

指标 Zillow 租房指数自 2022 年 3 月开始回落，距离疫情前 4%还有约 1.3 个

百分点的差距。CPI 住房项通常落后 Zillow 指标 12 个月并已开始回落，预计

二季度仍然会继续回落趋势。 

从非农数据看劳动力市场仍然处于供小于求的状态，但整体需求有所回

落，平均时薪增速也放缓。随着高利率的持续、银行流动性危机的发酵以及一

季度 GDP 数据低于预期，居民和企业信贷将进一步放缓，信贷收紧和加息具

有一定的替代效应，有利于就业需求的进一步下行，缓解就业供需问题。此外，

美国实施了 3 年的第 42 条边境条款即将到期，2020 年特朗普政府引用《美国

法典》公共卫生和公民权利相关条款，以新冠疫情防控为由，对试图非法跨越

陆路边境进入美国的移民实施集体驱逐，而无需评估这些人的具体情况和保

护要求。根据边防部门统计，3 年时间里美国通过该条款向墨西哥或其他地区

遣返了 280 万人。该条款的到期也有利于缓解低端服务业劳动力短缺问题。 
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图 3 领先指标持续回落 12 个月，CPI 住房项迎来拐点 

 

资料来源：Zillow、Wind、湘财证券研究所 

图 4二手车领先指标出现回升 

 

资料来源：Manheim、湘财证券研究所 

3 美联储大概率已停止加息，年内是否降息为新的讨

论点 

5 月 FOMC 会议加息 25BP 至 5%-5.25%，加息大概率已来到终点。现在

市场定价的焦点在于美联储何时开始降息。美联储维持了此前年内不降息的

判断，并认为今年会出现温和衰退，美联储更倾向于即使小幅衰退也要控制通

胀。而市场定价 9 月开始降息，并在年底降息至 4.25%-4.5%。每当经济指标
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0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

住房租金CPI:同比:季调（左）

Zillow租房指数同比



     

                                                5 

  

 

 

明市场更倾向于定价避免衰退。 

总的来说，核心通胀和劳动力市场是判定降息时间的重要指标。如果通胀

韧性和劳动力市场紧缺持续，美联储很难在年内开启降息进程。从通胀走势来

看，受去年二季度高基数的影响，CPI 同比在 6 月将继续回落，但由于平均工

资粘性，OPEC 减产导致的高油价，以及可能的商品通胀抬头，预计年内通胀

难以回落至 2%的合意区间。我们认为年内美联储开启降息的可能性较低。 

图 5 CME 预期美联储停止加息的概率增加 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

图 6 市场预期 9 月开始降息，年底降至 4.25-4.5% 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

4 风险提示 

海外国家经济走弱；地缘冲突进一步升级；加息导致流动性风险蔓延。
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