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核心通胀仍在 5%以上 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

我们认为 6 月、7 月美国核心 CPI 同比仍将保持在 5%以上。尽管租金已经开始

下降，6 月非农就业数据也显示劳动力市场出现松动迹象，但核心通胀的下降斜

率仍然保持在较为平缓的水平。由于即期价格对通胀的影响有限，因此我们认为

在利率已保持在限制水平的情况下，再次提高利率水平的边际收益有限。具体来

说，我们预计 6-7 月美国核心 CPI 同比分别为 5.2%、5.1%。 

 

核心通胀下降方向较为确定但斜率较缓 

 核心 CPI 缓慢下降。2023 年 5 月美国 CPI 当月同比 4%，增速较 4 月大幅下

降 0.9 个百分点，但其中核心 CPI 并未表现出显著的下行趋势，5 月录得

5.3%，增速较 4 月小幅回落 0.2 个百分点。今年以来，美国整体 CPI 同比出

现松动，增速降幅高于核心，主要得益于食品和能源增速的快速收窄，但由

于房租、房价和薪资等核心 CPI 中的主要分项增速下降缓慢，因此核心 CPI

和整体 CPI 同比走势出现分化。目前看，房租已经出现松动，6 月非农数据

显示了美国就业市场的冷却信号，因此我们认为未来美国核心 CPI 增速的下

降方向较为确定，但斜率仍然缓慢。 

 核心保持高位增加整体 CPI 增速的不确定性。由于整体 CPI 增速近期出现了

较大的降幅，美国资本市场认为利率水平将在保证经济活力的基础上控制住

通胀，并开始定价经济“软着陆”。在整体 CPI 中核心通胀的占比达

79.6%，其中核心服务占比达 58.2%，同时增速降幅较大的食品、能源项目

波动性较大，若核心 CPI 增速仍保持高位，未来通胀的下降路径或存在较大

的不确定性。因此我们认为目前核心通胀的粘性仍是美国通胀治理的核心矛

盾。 

 

6 月、7 月核心通胀同比分别为 5.2%、5.1% 

 在 2022 年 10 月的报告《日中则昃——中美通胀的历史复盘与预测》中，我

们提出了一个美国核心通胀的观测角度。今年以来我们也对核心 CPI 同比进

行了持续的追踪，该观测方法较好地拟合了近期几个月的核心 CPI 同比读

数。 

 经过匹配与检验，发现以下指标领先美国 CPI 分项的走势： 

美国 Zillow 房租指数同比（+5 月） 

美国 Zillow 房价指数同比（+13 月） 

美国 Manheim 二手车价格指数同比（+2 月） 

美国私人非农企业全部员工平均周薪同比（+14 月） 

 站在当下时点，我们根据前期先行指标的走势，认为未来核心通胀的下行较

为确定。将薪资作为服务价格指示指标代入到我们的观测方法中，未来两个

月 CPI 预测值仍保持了下降的趋势，但下降斜率较为有限。 

 

风险提示：回归残差超预期、变量关系稳定性未达预期、房租增速降幅超预期、

薪资增速降幅超预期、机动车价格超预期下降。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2020A 2021A 2022A 202306E 2023E 

实际 GDP 同比 2.2 8.4 3.0 6.0 5.0 

固定资产投资同比 2.9 4.9 5.1 3.9 4.0 

其中：基建 3.4 0.2 11.5 9.8 9.0 

        制造业 -2.2 13.5 9.1 5.7 6.0 

        房地产 7.0 4.4 -10.0 -7.7 -1.4 

社会消费品零售总额同比

同比同比 

-3.9 12.5 -0.2 7.5 6.0 

CPI 同比 2.5 0.9 2.0 0 2.0 

PPI 同比 -2.7 10.7 4.9 -5.4 -0.5 

10Y 国债收益率 3.1 2.8 2.8 2.7 2.9 

美元兑人民币汇率中间价 6.5 6.4 7.0 7.2 6.8 
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2020-2023 年美国核心 CPI 当月同比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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社会融资规模 13.3 10.3 9.6 9.1 10.0 

说明：CPI 和 PPI 同比 2023E 为全年同比， 202306E 为当月同比实际值；10Y 国债收益率和汇率取

统计期最后一个交易日，为实际值。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 核心通胀仍在 5%以上 

1.1 核心通胀下降方向较为确定但斜率较缓 

核心 CPI 缓慢下降。2023 年 5 月美国 CPI 当月同比 4%，增速较 4 月大幅下降 0.9

个百分点，但其中核心 CPI 并未表现出显著的下行趋势，5 月录得 5.3%，增速较 4

月小幅回落 0.2 个百分点（表 1）。今年以来，美国整体 CPI 同比出现松动，增速降

幅高于核心（表 1），主要得益于食品和能源增幅的快速收窄，但由于房租、房价和

薪资等核心 CPI 中的主要分项增速下降缓慢，因此核心 CPI 和整体 CPI 同比走势

出现分化。目前看，房租已经出现松动，6 月非农数据显示了美国就业市场的冷却

信号，因此我们认为虽然未来美国核心 CPI 增速的下降方向较为确定，但斜率仍然

缓慢。 

图1：2020 年-2023 年 2 月美国核心 CPI 及其重要分项当月同比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

核心保持高位增加整体 CPI 增速的不确定性。由于整体 CPI 增速近期出现了较大

的降幅，美国资本市场认为利率水平将在保证经济活力的基础上控制住通胀，并开

始定价经济“软着陆”。在整体 CPI 中核心通胀的占比达 79.6%，其中核心服务占

比达 58.2%（表 1），同时增速降幅较大的食品、能源项目波动性较大，若核心 CPI

增速仍保持高位，未来通胀的下降路径或存在较大的不确定性。因此我们认为目前

核心通胀的粘性仍是美国通胀治理的核心矛盾。 

表1：2023 年 5 月美国 CPI 主要分项同比增速与拉动 

分项 权重 2023 年 5 月

同比 

同比拉动 2023 年 4 月

同比 

CPI 当月同比 100% 4.0% 4.0% 4.9% 

食品 13.4% 6.7% 0.9% 7.7% 

能源 7.0% -11.7% -0.8% -5.1% 

核心 CPI 当月同比 79.6% 5.3% 4.2% 5.5% 

核心服务 58.2% 6.6% 3.8% 6.8% 

核心服务:住房租金 34.2% 8.1% 2.8% 8.2% 

核心商品 21.3% 2.0% 0.4% 2.0% 

核心商品:新机动车和二手机动车 8.1% 1.40% 0.1% 0.8% 

说明：数据为非季调数据，权重截至 2023 年 4 月；同比拉动近似等于权重和同比增速的乘积。 
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资料来源：美国劳工部，申港证券研究所 

1.2 6 月、7 月核心通胀同比分别为 5.2%、5.1% 

在 2022 年 10 月的报告《日中则昃——中美通胀的历史复盘与预测》中，我们提出

了一个美国核心通胀的观测角度。今年以来我们也对核心通胀进行了持续的追踪，

该观测方法较好地拟合了近期几个月的核心 CPI 同比读数。后续 Zillow 更新了房租

和房价指数的编制方法，我们在其基础上更新了先行指标的领先月数（经检验美国

Zillow 房价指数同比领先月数由 12 个月延长至 13 个月）。 

根据观测方法，美国核心 CPI 同比预测值可表示为：先行指标 1 同比×回归系数

1+先行指标 2 同比×回归系数 2+…… 

经过匹配与检验，发现以下指标领先美国 CPI 分项的走势，其中 Zillow 房租、房价

指数经其最新调整： 

 美国 Zillow 房租指数同比（+5 月） 

 美国 Zillow 房价指数同比（+13 月） 

 美国 Manheim 二手车价格指数同比（+2 月） 

 美国私人非农企业全部员工平均周薪同比（+14 月） 

具体领先月数由检验对应分项与先行指标的相关性确定。站在当下时点，我们根据

前期先行指标的走势，认为未来核心通胀的下行较为确定（图 2、图 3）。 

图2：2018 年-2023 年 5 月美国 CPI 机动车分项与 Manheim

二手车价格指数同比 

 图3：2018-2023 年 5 月美国 CPI 房租分项与 Zillow 房租房价

指数同比 

 

 

 

资料来源：Wind，Manheim，申港证券研究所  资料来源：Wind，Zillow，申港证券研究所 

将薪资作为服务价格指示指标代入到我们的观测方法中，未来两个月 CPI 仍保持了

下降的趋势，但下降斜率较为有限（图 4）。 

图4：2021 年 5 月-2023 年 7 月美国核心 CPI 同比真实值与预测值 



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 8 证券研究报告 

 

说明：在进行回归拟合时，我们使用 Zillow 官网新发布的房租和房价指数进行回归。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

综合来看，我们预计 6-7 月美国核心 CPI 同比分别为 5.2%、5.1%。 

2. 风险提示 

回归残差超预期、变量关系稳定性未达预期、房租增速降幅超预期、薪资增速降幅

超预期、机动车价格超预期下降。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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