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事件： 

美国 6 月 CPI 环比 0.2%,预期 0.3%，前值 0.1%;同比 3%，预期 3.1%，前值 4%。 

核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%；同比 4.8%，预期 5%，前值 5.3%。 

主要观点： 

1、6 月核心通胀环比减速显著，住宅价格影响或终于开始进入 CPI 数据，下半年通胀可能较为乐观。 

2、若下半年 CPI 环比稳定在 0.3%以下，年末 CPI 同比或在 4.4%附近，则随后小幅降息概率较高。 

3、短端利率结构改善稳定，可承受 7 月加息，但可以用延长现有政策利率水平的时间来替代。 

4、美十债正常波动范围维持 3.4%~3.9%，上限 4~4.25%；美股维持三季度没有明显风险点，长期仍保持中性。 

 

6 月为基数效应最强月份，但在能源价格环比上升的背景下，通胀同比、环比均明显下降，表明 6月通胀数据下降的质

量较高。6 月 CPI 贡献最大的仍为住宅（环比 0.4%），贡献了 CPI 的 70%，其次为车险（1.7%）、服装（0.3%）、休闲和个

人护理；降低的有机票（-8.1%）、通信（-0.5%）、二手车（-0.5%）、家装（-0.1%）。同比显著下降一方面基于基数效应，一

方面来自住宅分项终于环比减速。核心通胀环比从去年 12 月起进入 0.4%附近的平台后迟迟不见显著放缓，3~5 月还出现微

涨，但 6 月跌破自 2021 年 3 月以来的高位平台落至 0.2%（图 6）。扣除住宅以外的核心 CPI 环比近几月稳定的处于 0.3%以

下，6 月为 0%（前值 0.3%），是通胀周期以来的最低点（图 9）。若下半年 CPI 环比均在 0.3%以下，随着基数效应减弱，年

末 CPI 同比将缓慢升高至 4.4%附近。 

能源、食品基本稳定。能源环比（0.6% vs 前值- 3.6%，下同），主要来自汽油 1%。由于近期原油价格（NYMEX）一直

在 67-75 美元窄幅震荡，能源不再能对通胀回落有所贡献，后续通胀回落仍主要依靠核心通胀。食品价格通胀压力基本消失，

环比没有增长，前值 0.1。居家食品的六大分项仅有 2 类增长：蔬果 0.8vs1.3，烘焙类 0.1。其余下跌的分项中，鸡蛋-7.3%，

非酒精饮料-0.1%。非居家食品升 0.4%，环比亦有所下降。 

住宅价格环比降低显著回落带动 CPI 和核心 CPI 增幅下降。住宅环比再次上涨（0.2 %vs 0.4%），为近期最小涨幅。核

心通胀中的商品环比连续 2 个月维持在 0.6 后，6 月环比下降-0.1%；不含住宅租金的服务（环比 0.2% vs-0.2%）略有回升但

仍在低位区间，并未出现美联储所说的顽固压力（图 7）。随着住宅价格增速下降开始体现在 CPI 分项中（比去年预计的晚半

年），我们维持下半年通胀压力较低的判断。 

关于货币政策。1）维持政策利率高于 5.25%衰退风险加大的判断，即继续加息的紧迫性并不高。从数据看，扣除住宅

以外的服务类通胀并未出现美联储所说的顽固压力，上周非农数据质量也首次出现略微下降的现象，完全可以通过延长停留

在 5.25%的时间来代替再次加息。2）美国经济短期可承受介于 2000 年和 2007 年政策利率高峰之间的利率区间：5.5~6.25%，

但需要随着后期通胀形势的变化灵活调整，高于 5.25%的时间不宜太长。1 年期国债利率已回到 FFR 上方，短端利差倒挂结

束，利率结构部分改善；FFR 利率在最近两个月中表现非常平稳，并未再次出现 3 月异常波动情况（图 8）。这表明市场可承

受未来的小幅加息并开始计入预期。非金融企业部门杠杆率无法承受太高的利率，但由于加息过快，基于贷款、公司债券利

率结构，仍需 1~2 年才能显现（图 13）。3）最早考察降息是否合适的时间段为 4 季度，若年尾 CPI 同比低于 4.4%（即下半

年通胀环比稳定在 0.3%以下），则随后或有小幅降息的概率。 

市场方面，观点不变。美十债波动范围 3.6%~3.9%，上限 4%~4.25%。美股观点不变，三季度没有明显风险点，长期泡

沫再次出现，长期仍维持中性。 

风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 
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图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比（%）   图2：食品同比回落显著（%）  

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：服务通胀同比分项 1（%）  图4：服务通胀同比分项 2（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图5：不含住宅服务同比回落显著（%）   图6：核心 CPI 环比跌破 4%平台（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 
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图7：通胀分项环比尚可（%）   图8：短端利率倒挂结束（%）  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图9：非住宅核心 CPI 环比增速放缓，6月环比为 0（%） 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图10：住宅领先指标已先行回落（%）  

 

资料来源：FED, 东兴证券研究所 
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图11：住宅分项或开始降低通胀压力（%）：同比  图12：住宅分项或开始降低通胀压力（%）：环比 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图13：企业杠杆率处于高位（%）    

 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所   
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报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国一季度 GDP 不及预期，但消费强劲 2023-04-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 

  



P6 
东兴证券宏观报告 
美国通胀压力下降  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

分析师简介 

康明怡 

经济学博士。分别就读于武汉大学、清华大学和明尼苏达大学，博士期间曾在明尼苏达大学、美联储明

尼阿波利斯分行从事多年教学和访问工作。2010 年开始执教于复旦大学经济学院 985 平台，上海浦江

人才计划项目。2017 年加入东兴证券研究所。 
  

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

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。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，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。 
 
  



 

东兴证券宏观报告 
美国通胀压力下降 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司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头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，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，需注明
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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