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美国通胀继续回落仍指向加息尾声，核心粘性阻碍降息 
 

20230613 

核心内容：  分析师 

⚫ CPI 略低于预期，核心保持粘性 5 月 CPI 同比增速从上月的 4.9%降低至

4.0%；剔除能源和食品的核心 CPI 同比缓和至 5.3%。季调环比方面，CPI

与核心 CPI 增速为 0.1%和 0.4%。我们倾向于（1）名义通胀 6月大幅回落

后保持低位震荡，年末降低至 3%附近；（2）非农时薪增速不弱、超额储蓄

存留以及银行信贷派生尚没有显著放缓使在下半年支撑核心增速；（3）6

月份暂停加息观察是大概率事件，7 月加息的必要性有待观察，6 月 FOMC

会议将给出指引；（4）由于美国经济数据的韧性，年末降息的概率显著降

低，更可能延后至 2024 年初；（5）市场对 7 月再加息和利率“更高更久”

的预期计入不少，此时也不宜忽略经济在高利率下继续放缓的影响。 

⚫ 能源保持通缩，商品影响依旧较弱，名义通胀 6 月继续大幅回落 能源商

品环比增速-5.6%，能源服务环比-1.4%，同比分别为-20.5%和 1.6%。能源

商品的下行和 WTI 油价保持一致；在仅沙特 7 月独自减产的情况下，供给

缩减对油价的支撑可能弱化，而油价进一步走弱利于缓解下半年名义 CPI

的压力，预计年末回落至 3%附近。本月二手车价格环比回升，但主要商品

对 CPI 的同比拉动率依旧不足 0.5%，虽然商品价格下半年可能出现边际反

弹，对通胀压力整体不大。 

⚫ 居住成本还在放缓中，时薪、超额储蓄和消费信贷放缓较慢支持核心通胀

的粘性，阻碍降息 在能源价格大幅放缓、食品和一般商品对 CPI 拉动较

低之下，CPI 的增长继续来自于居住成本和核心服务的涨价。5 月租金环

比增速略降，和业主等价租金维持 0.5%的增速，居住成本的缓慢缓和在进

行中，这利于核心 CPI 和 PCE保持回落态势。不过，核心通胀增速在薪资、

超额储蓄和信贷的支撑下，年内大概率难以回到美联储可以接受的范围，

这意味着劳动市场不超预期恶化的情况下，年内很难降息。我们目前对 6

月 CPI 的预测增速为 3.16%，核心在 5.0%，年末核心 CPI 增速在 3.8%左右。 

⚫ 市场对利率的“更高更久”有所定价，不宜忽视缓慢走弱中的经济 由于

银行信贷紧缩情况不明显叠加劳动市场韧性，我们将预计首次降息的时间

略微推迟至 2024 年初，但核心通胀和美国经济继续缓慢走弱的路径没有

改变。即使美联储 7 月份选择继续加息，通胀和经济弱化的程度也难以大

幅加快，服务通胀和经济的收缩更多依靠利率在高位的保持。目前市场对

“更高更久”的利率有所定价，美元和美债收益率向上调整。虽然美欧经

济差和利差收窄幅度不及预期等因素短期支持美元，其震荡走弱的大方向

不变，年末仍可能回落至 100 下方。美债收益率对经济韧性计入较为充足，

同样可能振荡向下，不过在就业数据明显恶化前在 3.2%-3.3%的前低有支

撑。美股中纳斯达克此前的盈利预期下调比标普和道琼斯更加充分，在弱

衰退引发利率下行概率高的情况下更受益；不过，纳指和标普估值水平并

不低，经济数据偏向弱衰退后仍有一跌。 
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美国劳工数据局（BLS）公布 5 月消费者价格指数（CPI），其同比增速从 4 月的 4.9%降低

至 4.0%，略低于 4.1%的市场预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比 5.3%，比 4 月下行 0.2%。

季调环比方面，CPI 增速从上月的 0.4%降低至 0.1%，核心 CPI 增速为 0.4%并与上月持平。5

月份 CPI 核心增速更高、放缓斜率更慢的特征将维持全年；名义 CPI 年末则有望回落至 3%附

近。核心通胀的韧性与劳动市场紧张程度缓慢的缓和相匹配，尽管家庭就业数据显示的劳动

市场状况比非农稍弱，但其与超额储蓄和不低的时薪增速仍支撑核心增速，这是阻止美联储

年内降息的关键。 

我们倾向于（1）名义通胀 6 月大幅回落后保持低位震荡，年末降低至 3%附近；（2）非农

时薪增速不弱、超额储蓄存留以及银行信贷派生尚没有显著放缓使在下半年支撑核心增速（当

前预测下半年平均值 4.3%、年末值 3.8%）；（3）6 月份暂停加息观察是大概率事件，7 月加息

的必要性有待观察，6 月 FOMC 会议将给出指引；（4）由于美国经济数据的韧性，年末降息的

概率显著降低，更可能延后至 2024 年初；（5）市场对 7 月再加息和利率“更高更久”的预期

计入不少，此时也不宜忽略经济在高利率下继续放缓的影响。 

从构成来看，能源商品在高基数下继续带动 CPI 大幅下行，6 月其同比增速可能达到最低

值；二手车同比保持在负值，家用食品、能源服务、和其他重要商品类别增速较低。支撑同

比增速的依然是居住成本两项、运输服务和家用食品，但以上项目也都在放缓中。环比方面，

能源商品和服务、新车、医疗服务以及家具和家用产品负增长，服装和医疗服务保持较低增

速，二手车、运输服务和食品类有所反弹。 

将 CPI 分解为能源、食品、商品、居住成本和核心服务几个部分分析。在二季度能源已

经进入大幅通缩阶段，原油价格的中枢在需求弱势且沙特减产作用不明显后可能进一步走低；

食品保持放缓。商品类下半年可能边际回升，但对通胀整体压力依然不大。居住成本虽然滞

后价格，但缓慢降低的趋势确定，这意味着核心 CPI 整体下行的趋势不易逆转。我们目前对 5

月 CPI 的预测增速为 3.16%，核心在 5.0%左右，年末核心 CPI 增速可能降至 3.8%。 

名义 CPI 略低于预期、核心偏强的情况基本符合市场预期。由于银行信贷紧缩情况不明

显叠加劳动市场韧性，我们将预计首次降息的时间略微推迟至 2024 年初。目前市场对 7 月加

息和年内不易降息都有所定价，二季度美元和美债收益率向上调整。虽然美欧经济差和利差

收窄幅度不及预期等因素短期支持美元，其震荡走弱的大方向不变，年末仍可能回落至 100

下方。美债收益率对经济韧性计入较为充足，同样可能振荡向下，不过在就业数据明显恶化

前在 3.2%-3.3%的前低有支撑。美股中纳斯达克此前的盈利预期下调比标普和道琼斯更加充

分，在弱衰退引发利率下行概率高的情况下更受益；不过，纳指和标普估值水平并不低，经

济数据偏向弱衰退后仍有一跌。 

图 1：5 月 CPI 同比主要拉动项拆分（%）                   图 2：5 月 CPI 环比主要拉动项拆分（%） 
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资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

（一）能源保持通缩，商品影响仍较低 

一般商品方面，二手车同比负增长 4.2%，拉动 CPI 下行 0.11 个百分点，但环比再度

回升 4.4%，其价格的触底反弹使商品通胀略有回升；新车同比增速保持 5.8%，环比增长

-0.4%，乘用车依然难以对 CPI形成显著的上行压力。家具和家用产品环比负增长 0.4%，

同比预计随着房价的回落将保持下行。服装环比增速维持 0.3%，同比处于低位。以上项

目对 CPI 的同比拉动率依旧不足 0.5%，一般商品对通胀压力不大，但下半年可能出现边

际反弹。 

图 3：二手车价格短期仍在通缩（%）                       图 4： 家居相关商品继续跟随房价回落（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

能源商品环比增速-5.6%，能源服务环比-1.4%，同比分别为-20.5%和 1.6%。能源商品

的下行和 WTI油价保持一致，原油价格中枢有降低的可能。欧元区经济表现不及预期、中

国的弱恢复以及美国经济缓慢的下行压制需求，同时供给可能难以更显著的走低。尽管沙

特阿拉伯宣布 7月自愿额外减产 100万桶/日，但可以从 IMF 的财政平衡油价中看出不少

OPEC 国家可以接受更低的油价，而俄罗斯则由于财政压力没有按计划减产；供给缩减对

油价的支撑可能弱化，而油价进一步走弱利于缓解下半年名义 CPI 的压力，预计年末回

落至 3%附近。NYMEX 天然气 5 月环比回升 4.9%，但其此前的降幅会进一步向能源服务传

导。 

食品价格环比增长 0.2%，家用食品上行 0.1%，非家用食品环比回升至 0.4%。虽然环

比单月波动，但食品的增速滞后全球食品价格指数一年左右，食品通胀越过拐点并整体保

持回落的势头维持。所以从服务以外的部分考虑，商品保持弱势、能源进入通缩的局面没

有变化，名义 CPI 上半年回落至 3.5%以下并维持低位概率较大；核心部分下半年仍会显

著更高，阻碍降息。 
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图 5：能源同比维持大幅通缩（%）                          图 6：食品价格回落进一步确认（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）居住成本缓和延续，劳动市场对应核心增速较强的粘性 

在能源价格大幅放缓、食品和一般商品对 CPI 拉动较低之下，CPI 的增长继续来自于居住

成本和核心服务的涨价。5 月租金环比增速略降，和业主等价租金维持 0.5%的增速，居住成

本的缓慢缓和在进行中，这利于核心 CPI 和 PCE 保持回落态势。不过，核心通胀增速在薪资、

超额储蓄和信贷的支撑下，年内大概率难以回到美联储可以接受的范围，这意味着劳动市场

不超预期恶化的情况下，年内很难降息。 

滞后的居住成本两项对 CPI 的拉动在 5 月仍接近 2.7%，也显示出 CPI 相对 PCE 给予了居

住成本过高的权重。CPI 对房价和房租的统计滞后延长到 18 个月左右，但房租和业主等价租

金的环比增速在 3月后中枢降低，5月数据继续支持居住成本触顶回落的判断。因此，尽

管二季度居住成本的同比增速仍会维持在相对高位，核心 CPI 稳步降低概率还在增加，

只是需要注意服务部分的阻力。 

劳动市场依然是通胀中最不确定的变数，去除滞后的居住成本的核心 CPI 拉动率在 5

月份降低至 2.5%，进一步剔除商品后在 2%左右，缓慢下行的态势和薪资增速的状态比较一致。

整体上，CPI 的表现依然不支持通胀快速向 2%靠拢，核心通胀意味着年内恐难以降息，但是

通胀回落的方向仍是确定的。 

图 7：居住成本对 CPI 的拉动保持放缓（%）                 图 8：核心价格整体放缓，但下半年仍面临粘性 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 9：居民超额储蓄消耗的速率放缓，但仍可支撑至四季度   图 10: 美国房价先行指标下行受到利率和货币供应的影响 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                            资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

（三）市场对利率的“更高更久”有所定价，不宜忽视缓慢走弱的经济 

自商业银行信贷稳定后，我们结合其他经济数据判断市场此前对三季度开启年内多

次降息的预期过分乐观。这一预期在 5月份得到较为充分的修正，CME联邦基金利率期货

反映市场已经接受了 7月在加息一次以及年内较高概率不降息的预期，“更高更久”的利

率路径定价相对充分，这也在美元和美债收益率的反弹中体现。 

与此同时，核心通胀和美国经济继续缓慢走弱的路径没有改变。即使美联储 7 月份

选择继续加息，通胀和经济弱化的程度也难以大幅加快，服务通胀和经济的收缩更多依

靠利率在高位的保持。展望下半年，美元和美债收益率可能维持在区间中震荡走弱的态

势，目前两者的向上调整比较到位，短期仍可能跟随其他走弱的经济数据回落。 

6月的 FOMC会议中点阵图和经济预测（SEP）都可能发生调整。除了 PCE通胀的上调，

美联储对于年末失业率如果调低，则进一步暗示年内不会降息，但是美国目前的经济情

况依旧难以逃逸弱衰退。 

图 11：核心通胀阻碍降息，如果油价走弱和 CPI 回落幅度更大 图 12：收益率曲线已经较大幅度的向上调整 

  
资料来源：中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 13：劳动市场阻碍美国进入衰退，但也在继续弱化（%）    图 14：PMI 也显示通胀和经济还将继续回落 
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资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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