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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：5月美国CPI同比上涨3.3%，前值3.4%，预期3.4%；环比上涨0%，前值0.3%，预
期0.1%。核心CPI同比上涨3.4%，前值3.6%，预期3.5%；环比上涨0.2%，前值0.3%，预
期0.3%。美联储连续第7次将基准利率维持在5.25%-5.5%区间不变。 

Ø 核心观点：5月美国通胀因能源和车险价格下跌降温。未来能源价格下跌可能继续压低总
体CPI，但由于房租价格反弹、汽车保险价格下跌难持续，核心通胀在三季度有较大可能
回升。美联储政策信号保持中性。市场对降息的预期比美联储点阵图更为乐观，但中性利

率上调将缩小未来降息空间。 

Ø 美国5月通胀全面降温，主要由能源和车险价格下跌推动。由于国际原油价格下跌，5月
能源价格环比下跌2%，是推动美国通胀下跌的重要原因。代表除住宅外的服务价格的超
级核心通胀增速也从前值的4.9%下跌至4.8%，为2023年10月以来的首次下跌，但仍显著
高于总体CPI增速。汽车保险价格环比下跌0.1%，推动交通运输服务价格环比下跌0.5%，
是超级核心通胀下滑的主要驱动因素。住宅租金依然是推动CPI上涨的最大贡献项，环比
上涨0.4%，涨幅与上月持平。 

Ø 未来能源价格的下跌可能推动总体CPI继续向下，但三季度核心通胀有较大可能反弹。一
是房租价格可能反弹。拆分美国CPI同比增速的贡献因子来看，核心商品价格虽在持续降
温，但影响较低，核心通胀的降温仍需等待服务价格下跌。住宅是核心服务价格的主要驱

动因素，而住宅租金又主要由业主等价租金决定。业主等价租金的变动趋势落后于房价约

15个月，标普席勒美国20城房价指数的同比增长率于2023年二季度触底反弹，因此美国
房租价格很可能从三季度开始反弹，推动核心CPI重新走高。二是汽车保险价格的下跌可
能不会持续。美国的汽车保险价格在过去一年中快速增长，总共上涨了20.3%，这是由于
汽车的科技含量提高导致零部件价格上升、维修难度增加等因素导致的，主要受到成本端

推动，较小受到货币政策影响，5月的价格下跌可能是暂时性的。 

Ø 美联储仍等待更多数据，政策信号中性。虽然5月通胀低于预期，但通胀下行的可持续性
存疑，美联储表示有更大信心前不会降息。点阵图预测的降息时间延后，预计2024年将降
息25个基点，比3月的预测少2次，但预计2025年的降息次数从3次上升到4次。FOMC官员
预测的年底失业率中值为4%，与5月失业率水平一致，预测的核心PCE通胀中值为2.8%，
也与4月数据一致，对于市场放出的信号非常中性，决策仍等待未来数据。 

Ø 中性利率上调，未来降息的空间缩小。美联储官员“开始认为利率不太可能降至疫情前的
水平”，将中值预期从3月份的2.6%上调至2.8%。中性利率是政策利率的参考坐标。中性
利率上调之后，即使政策利率未变，目前的政策立场已变得更加宽松，也意味着未来美债

价格上涨的空间可能缩小。 

Ø 市场预期较点阵图对降息更为乐观。考虑到本次点阵图调查可能是在5月CPI公布之前做
出的，将低于预期的5月CPI纳入考量后，市场对于2024年、2025年的利率预期定价较点
阵图更低，但对于2026年利率预期的定价高于点阵图。市场认为今年大概率降息2次。我
们认为，随着核心通胀的重新回升，美联储更可能在继续保持利率不变的基础上，对市场

预期进行调控。 

Ø 风险提示：中国出口商品价格波动可能影响美国通胀；地缘政治风险。 
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表1  美国 CPI分项环比变化情况，% 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 

 

图1  美国 CPI同比增速，% 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 
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图2  美国 CPI同比贡献因素拆分，% 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 

 

图3  核心服务同比贡献因素拆分，%  图4  业主等价租金是 CPI住宅价格的主要驱动因素，% 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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图5  房价领先业主等价租金，%  图6  Zillow租金价格指数同比，% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
 

 

图7  车险是 CPI交通运输价格的主要驱动，%  图8  核心商品同比贡献因素拆分，% 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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图9  点阵图与市场定价预期，% 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

 
 

0

1

2

3

4

5

6

2024 2025 2026 较长期

FOMC点图中值 联邦基金期货-最新值 OIS-最新值



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/6 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 

 

 

宏观简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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