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[Table_Summary] 
◼ 5 月通胀好消息>坏消息，6 月不加息“板上钉钉”，但是 7 月呢？5 月

通胀同比超预期回落，且美联储最爱的“超级核心通胀”同比增速降至
4.6%，创 2022 年 2 月以来的新低。但好消息到此为止，核心通胀“表
现平平”。那美联储会上车澳大利亚及加拿大央行，跳过一次后再次加
息吗？我们认为美联储并不急于决定是否再次紧缩政策，6 月往后是暂
停而非市场“共识”的跳过。但如果“紧信用”不给力，那“紧货
币”在未来就需要承担更多。 

◼ 那么从细项上看，通胀到什么地步了： 

◼ 除非薪资陡峭回落，否则核心通胀难以缓解。由图 2 可以看到，薪资
与核心通胀高度共振。难以修复的供需失衡是薪资居高不下的“罪魁
祸首”（图 3）。一方面，职位空缺/失业人数反弹，反映出劳动力市场
结构性失衡缓解需要更长时间。另一方面，受消费韧性影响，就业密
集型的服务业人数增长显著，整体带动薪资上涨。 

◼ 汽车作为核心商品的重要组成部分，价格重新加速成为通胀的“隐
忧”。此前通胀回落主要靠核心商品的大幅转弱下行。但是二手车价格
的再次提速，不得不让通胀的“隐忧”尚难消散（图 4-5）。 

◼ 房租本是今年带动通胀大幅回落的主力，但在本月又重新“提速”。5 

月美国 CPI 住房租金分项在上月环比转弱后反弹。环比增速从 0.4%升
至 0.8%。美国不仅从 4 月开始房屋销售暴涨，而且无论是 20 个城市
的房价，还是房地美的房价指数在 3 月份都有所上涨。如果上涨趋势
延续，则将会对未来房租通胀造成压力（图 6-7）。 

◼ 市场这次“抢跑”，抢对了吗？虽然市场押注 6 月暂停是一次跳过而不
是停住，但我们认为基准情形是下半年利率保持不变。“紧信用”对经
济活动的影响还不明显，所以美联储现在最需要的是时间（图 8）。因
此我们认为，在美联储认为利率已经处于限制性水平的情况下，他们
有耐心等待更多数据的公布。 

◼ 往后看，7 月再加息门槛很高。参考历史答案，每次 Skip 的原因都是
经济出现强劲反弹：要么新增非农就业大增，要么通胀环比增速反
弹>0.3%。但从当前美国整体情况来看，还不足以达到 7 月份加息的标
准。因此我们继续认为下半年利率维持“更长、更久”，降息要到
2024Q1（图 9）。 

◼ 风险提示：金融体系流动性风险超预期；俄乌局势失控造成大宗商品
价格剧烈波动；美联储政策超预期。 
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图1：美国 5 月通胀主要靠汽油带 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：工资与核心通胀高度挂钩  图3：供需失衡问题尚未缓解 

 

 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所  数据来源：Fred，东吴证券研究所 
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图4：二手车同比延续上涨趋势  图5：二手车价格上涨明显 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：房价水平平均领先 CPI 房租分项 1 年左右  图7：房价环比上涨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：消费贷款收紧但消费仍旧强劲 

 

数据来源：Fred, Bloomberg,东吴证券研究所 

 

 

图9：市场预期 7 月继续加息，但更有可能的情形是 Pause 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80-20

0

20

40

60

03/03 04/11 06/07 08/03 09/11 11/07 13/03 14/11 16/07 18/03 19/11 21/07 23/03

实际GDP耐用品消费支出

信用卡消费贷款标准变化（右轴，逆序）

% %美国：

0

1

2

3

4

5

6

20/01 20/09 21/05 22/01 22/09 23/05 24/01 24/09

美联储政策利率 5月非农后市场预期

债务危机上限发酵后市场预期

% 美国：

5月非农后：市场这次

抢跑抢对了吗？

5月非农前：市场预期年内降息



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资

咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还

可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开

的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点

或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，

并注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


