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美国“移民悬崖”将至？ 
移民是加速美国劳动力市场均衡化的重要变量。随着大选日的临近，亲移民的拜登政府也不得不签署移民禁令。如果
特朗普重新当选，限制移民政策将长期化。“移民悬崖”将如何影响美国就业、经济增长和通货膨胀、量级有多大？ 

热点思考：美国“移民悬崖”将至？ 

（一）美国移民现状：2021年底以来净移民数量达 400万，边境冲突频发背景下，拜登已签署行政令收紧庇护申请 

2021 年底 reopen 以来，美国移民人数激增，为非法移民数量超常增长。截止到 2024 年 5 月（CPS 口径），美国移
民人口约为 4831 万（相比于 2021 年底的 4417 万增加了 414 万），占总人口比重 18%，1970 占比仅为 4.7%。结构
上看，2021 年美国移民总人口为 4700 万，合法移民和非法移民分别为 3650 万和 1050 万，占比分别为 78%和 22%。 

移民激增产生的社会问题是 2024 年美国大选的焦点，拜登政府已签署行政令、收紧移民的庇护申请。在公众压力和
边境危机的推动下，拜登政府开始调整移民政策，采取更为严格的限制措施。一旦美墨边境入境口岸七天的日均过境
人数达到 2500 人，将关闭美墨边境非法移民的庇护申请，并快速驱逐在入境口岸越境的外国公民。 

（二）美国移民趋势：移民是美国劳动人口和新增就业增长的主要贡献，近年来本土就业人数稳中有降 

移民是 2021 年来美国劳动和就业人数超常增长的重要解释。CBO 估计 2023 年美国净移民人数约为 330 万，其中合
法永久居民 81 万、非法移民 240 万、临时性非移民 9 万。非农就业与 QCEW 就业人数差值大致占总的非法移民人
数的 1/4。此外，近年来 CBP 在边境遭遇的非法入境者数量也大幅上升，间接印证了移民人数的增长态势。 

移民导致劳动力人数激增，新增岗位基本由移民贡献，且主要来自非法移民，近期本土劳动力就业稳中有降。从绝对
值来看，2024 年 5 月相比于 2020 年 1 月，移民就业人数增加了 383 万，本土劳动力就业人数零增长。2023 年实际
新增岗位可能被高估了 67 万，而这些“虚假”的就业增长很可能主要来自非法移民。 

（三）移民对经济的影响：每年约拉动 GDP0.1个百分点，有助于降低工资增速，但对 CPI的净影响是模糊的 

移民的增长效应。根据 CBO测算，移民对实际 GDP和消费约拉动 0.1和 0.2个百分点。移民的强劲势头对消费的拉动
作用甚至超过了对 GDP的影响。2023年移民增加导致个人收入（以 2017年不变价格计算）增加了约 480亿美元，2024
年将增加约 760亿美元，实际消费支出的增幅略低于这些数字，因为移民会将部分收入用于储蓄。 

移民的通胀效应。移民对整体通胀的影响是模糊的。一方面，移民有助于劳动缺口的收敛，缓解工资增长和服务业通
胀的压力。另一方面，由于移民对住房的旺盛需求，他们的涌入往往推高了当地房价和租金,移民对住房通胀可能起
到了一定的推动作用。简单线性回归结果显示，移民占美国人口比率增加 1%会推动住房通胀上升 1.6-1.7 个百分点。 

假定拜登收紧移民政策是有效的，“移民悬崖”将加速新增非农就业人数回归常态（每月 20 万），对消费和 GDP 产生
负面冲击，有助于美国房地产供求缺口的收敛、缓解房价和租金通胀的上行压力，但对整体 CPI 的短期影响或有限。
中期而言，考虑到工资增速与服务 CPI高度正相关，“移民悬崖”或将增加服务通胀的粘性。 

海外事件&数据：拜登政府推动中东停火，欧洲极右翼政党席位数量上升 
拜登政府推动中东停火。6 月 10 日，联合国安理会表决通过拜登政府提出的中东停火协议，表明拜登政府正逐步调
整对以色列的支持态度。今年加沙战争期间，拜登在关键摇摆州的阿拉伯裔选民中的支持率大幅下降。目前拜登在阿
拉伯裔美国人中的支持率仅徘徊在 20%以下。截至 6 月 11 日，特朗普支持率 45.2%，拜登支持率 44.8%。 

美国 5 月超级核心服务 CPI 环比负增。美国 5 月 CPI（季调后，下同）同比 3.25%，预期 3.4%，前值 3.36%；CPI
环比 0.01%，预期 0.1%，前值 0.31%，为 2022 年 8 月以来新低。扣除食品和能源后，核心 CPI 同比 3.41%，预期
3.5%，前值 3.62%，为 2021 年 5 月以来新低；核心 CPI 环比 0.16%，预期 0.3%，前值 0.29%，环比年化 1.97%。 

欧洲议会选举，极右翼政党席位数量上升。本次选举，中右翼欧洲人民党党团继续保持欧洲议会最大党的地位，但相
比上届选举，各国极右翼政党赢得大量席位，中间派和中左翼政党则遭受重创。法国总统马克龙所处的复兴欧洲(RE)
折损 22 席，马克龙随后宣布解散法国国民议会，提前选举。欧洲政局变动引起欧元贬值，全周贬值 1.7 个点至 1.07。 

 

风险提示 
地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩 
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移民是加速美国劳动力市场均衡化的重要变量。随着大选日的临近，亲移民的拜登政府也
不得不签署移民禁令。如果特朗普重新当选，限制移民政策将长期化。“移民悬崖”将如
何影响美国就业、经济增长和通货膨胀、量级有多大？ 

一、热点思考：美国“移民悬崖”将至？ 

（一）美国移民现状：2021 年底以来净移民数量达 400 万，边境冲突频发背景下，拜登

已签署行政令收紧庇护申请 

拜登政府上台以来，移民人数出现激增。根据美国人口普查局和劳工统计局的月度当前人
口调查(Current Population Survey, CPS)（只公布 16岁及以上人口数据），2024年 5
月美国的移民人口约为 4831 万（相比于 2021年底的 4417 万增加了 414万），占总人口比
重为 18%，这一比例在过去 50 年中持续上升，从 1970 年的 4.7%逐步提升至 2024 年的
18%。结构上看，根据 Pew研究中心，2021年美国移民总人口为 4700万，其中合法移民、
非法移民分别为 3650万、1050万，占比分别为 78%、22%，合法移民中包括入籍公民 2310
万（49%）、合法永久居民 1160万（25%）、持临时合法居留身份者 180万（4%）。 

近年来非法移民数量出现上升趋势。2022 年居住在美国的非法移民数量估计为 1099 万，
仍低于 2007年的峰值（1178 万），但自拜登政府上台以来，移民人数出现激增，其中非法
移民同样逐步呈回升态势。2023财年（2022年 10月至 2023年 9月），美国海关和边境保
护局(CBP)记录了约 320 万次的边境遭遇(Encounter)，创下历史新高，同比增长 15.7%。
这一数字在 2024 财年继续攀升，仅前 5 个月就已超过 100万，达到 148万。激增的移民
人数给边境管控和移民收容设施带来巨大压力，许多设施出现超员问题。 

面对不断上升的移民数字和边境危机，移民问题成为美国社会关注的焦点。根据最新的民
调，移民问题已跃升为仅次于经济就业和通货膨胀的第二大关注议题。越来越多的选民呼
吁政府采取行动，加强边境管控，遏制非法移民。在公众压力和边境危机的推动下，拜登
政府开始调整移民政策，采取更为严格的限制措施。6月 4日，拜登发布行政命令，签署
非法移民限令，收紧移民政策。一旦美墨边境入境口岸七天的日均过境人数达到 2500人，
将关闭美墨边境非法移民的庇护申请，并快速驱逐在入境口岸越境的外国公民。 

图表1：2024 年 5月移民人口(约 4831万)占总人口 18%  图表2：拜登政府上台以来，移民人数激增 

 

 

 

来源：US Census、CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 
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图表3：近年来非法移民数量出现上升趋势  图表4：2021年美国的非法移民占移民人口 22% 

 

 

 

来源：U.S. Department of Homeland Security、国金证券研究所  来源：Pew、国金证券研究所 

 

图表5：2023 财年美国 CBP边境遭遇创历史新高  图表6：拜登政府上台以来，美国 CBP边境遭遇激增 

 

 

 

来源：U.S. Department of Homeland Security、国金证券研究所  来源：U.S. Department of Homeland Security、国金证券研究所 

 

图表7：移民是全体选民关注的第二大核心事项  图表8：美国 2021年非法移民人口州分布 

 

 

 

来源：White House、国金证券研究所  来源：Pew、国金证券研究所 

（二）美国移民趋势：移民是美国劳动人口和新增就业增长的主要贡献，近年来本土就业

人数稳中有降 

移民人数（主要是非法移民人数）的测算往往面临较大的复杂性和不确定性，需要综合运
用多种数据源和测算方法。非法移民群体由于其身份敏感性，往往难以被常规的人口普查
和抽样调查所精确覆盖。许多非法移民出于对遣返或遭受歧视的担忧，可能不愿意向官方
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机构披露其移民身份，导致普查和调查数据对非法移民人数的低估。即使是专门针对移民
人口的调查，如美国社区调查(ACS)，也难以完全克服非法移民群体的身份隐蔽性。 

移民的增加是过去几年人口增长大幅反弹的主要驱动力。美国国会预算办公室(CBO)和人
口普查局会定期发布移民人数的估计数据。CBO 根据各种人口学和行政记录数据，估计
2023 年美国净移民人数约为 330万，其中合法永久居民 81 万、INA临时性非移民 9万、
非法移民 240万。净移民是美国人口增长的主要推动因素，在未来几十年中维持着相对稳
定的正值。2020年之后，净移民占总人口增长的绝大部分，当时公共卫生事件严重影响了
死亡人数，并在较小程度上影响了出生人数。到 2040 年左右，由于人口老龄化，死亡率
将超过出生率，导致没有移民的人口会开始收缩。 

从数量上看，非农就业与 QCEW 就业人数差值大致占非法移民人数的 1/4。QCEW(Quarterly 
Census of Employment and Wages)与非农就业(Nonfarm Payroll Employment)数据之间
的差异可以为理解移民，特别是非法移民的就业模式提供一个独特视角。QCEW 是基于失
业保险(UI)税表编制的就业和工资数据，覆盖了大部分雇主和就业人员。由于雇主需要为
合法雇员缴纳 UI税，QCEW数据较好地反映了正规就业的情况。然而，非法移民通常无法
获得合法工作授权，雇主也无需为其缴纳 UI税，因此 QCEW可能低估了非法移民的就业规
模。 

非农就业数据主要来源于企业调查(CES)，CES 调查覆盖了私营和公共部门的非农就业，
但并不直接区分员工的移民身份，这意味着新增非农就业数据在一定程度上包含了合法和
非法移民的就业。因此，如果 QCEW和 CES非农就业数据在某些行业或地区出现较大差异，
这可能表明这些领域存在相当规模的非法移民就业。截至 2023年四季度，最新 QCEW数据
显示，美国总就业人数约为 1.5485亿人（季调后约为 1.5389亿人），比 CES统计的 1.5827
亿人（季调后为 1.5730 亿人）的非农就业人数大约低了 342 万人。历史数据来看，近些
年两者的合理差距大约在 250 万人左右。 

近年来美国海关及边境保护局(CBP)在边境遭遇的非法入境者数量也大幅上升，间接印证
了移民人数的增长态势。此外，一些替代性的经济数据也能够反映移民人数的变化，居住
在美国的非法移民来自世界各地，其中最常见的来源国是墨西哥，根据 Pew 研究中心，
2021 年，墨西哥占美国非法移民的 39%，其次是萨尔瓦多、印度、危地马拉、洪都拉斯，
北方三角（危地马拉、萨尔瓦多和洪都拉斯）在美国非法移民总数达 200万，占总数的近
20%。近年来墨西哥和北三角国家公布的来自美国的工人汇款数据显著上升，汇款的增长
在一定程度上反映了在美工作的移民数量和收入水平提高。 

图表9：2023-2024年净移民人数约 300万(CBO估计)  图表10：净移民是人口增长的主要推动因素 

 

 

 

来源：CBO、国金证券研究所 

注：“合法永久居民+”是指合法永久居民以及可申请永久居民身份的其他人群（如

难民），“INA 非移民”指依据《移民与国籍法》获得的临时性非移民身份（如学

生和临时工人），“其他非移民”则指处于非法或待定移民身份状态的人群。 

 来源：CBO、国金证券研究所 
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图表11：2030-2040年根据 2021 年 1月以来趋势推断  图表12：就业统计的差值与非法移民人数大致正相关 

 

 

 

来源：US Census、CEIC、国金证券研究所  来源：U.S. Department of Homeland Security、BLS、CEIC、国金证券研究所 

 

图表13：每月移民签证签发数据显示移民猛增  图表14："执法接触"数据显示非法越境实际规模上升 

 

 

 

来源：US Department of State、国金证券研究所  来源：U.S. Department of Homeland Security、国金证券研究所 

移民导致劳动力市场激增，新增岗位基本由移民承担。近年来，移民(尤其是非法移民)正
成为推动就业增长的主要力量，而本土劳动力的就业岗位几乎零增长。从相对值来看，以
2020 年 1月为基期 100 点，2024 年 5 月移民就业人数为 114点，本土劳动力就业人数为
100 点，相比于 2018年 7月（移民就业人数和本土劳动力就业人数均为 100点），移民贡
献了劳动力市场的增长，本土劳动力就业人数零增长。从绝对值来看，2024 年 5 月移民
就业人数为 3089.6万，本土劳动力就业人数为 1.3亿，相比于 2020年 1月的 2706.6 万、
1.3 亿，移民就业人数增加了 383万，本土劳动力就业人数零增长。 

移民新增岗位很可能来自非法移民。过去三年里，大量非法移民涌入美国边境，美国边境
遭遇了前所未有的非法移民潮。CBP等移民执法部门与非法移民的“执法遭遇”频繁上演，
这实际上意味着大量无证劳工正在进入美国就业市场。此外，美国官方就业数据可能显著
高估了就业增长的实际情况。BLS 数据显示，2023 年平均每月新增非农岗位 25.1 万，但
QCEW 事后修正数据显示，真实的平均月度新增岗位仅为 19.5 万，这意味着 2023 年实际
新增岗位可能被高估了 67万，而这些“虚假”的就业增长很可能主要来自非法移民。 
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图表15：2024年 5 月移民就业占美国就业人数比 19.1%  图表16：2022年以来工作签证发放量高于趋势水平 

 

 

 

来源：BLS、CEIC、国金证券研究所  来源：US Department of State、国金证券研究所 

 

图表17：2018年 7 月以来就业增长都流向了移民  图表18：2020年以来本土劳动力就业几乎零增长 

 

 

 

来源：BLS、CEIC、国金证券研究所  来源：BLS、CEIC、国金证券研究所 

 

图表19：非农与 QCEW 之间的差值近年来有所走扩  图表20：2023年实际新增岗位可能被高估了 67 万 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：Pew、国金证券研究所 

（三）移民对经济的影响：每年约拉动 GDP0.1个百分点，有助于降低工资增速，但对 CPI

的净影响是模糊的 

大量移民涌入对美国社会产生了复杂的影响。一方面，移民为美国带来了文化多样性和经
济活力。许多移民从事重要的工作，如农业、建筑等，为美国经济做出贡献。但另一方面，
大量低技能移民的涌入可能会对本地低技能工人的工资和就业产生负面影响。非法移民也
可能加重公共服务系统的负担，并引发社会融合方面的挑战。 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

移民对美国经济增长的积极贡献。一方面，移民能够有效弥补劳动力市场的缺口。许多行
业，尤其是农业、建筑业和服务业，常常面临着本地劳动力短缺的问题。移民劳工的加入，
为这些行业提供了充足且相对廉价的劳动力，使企业得以维持正常运转，创造更多经济价
值。另一方面，移民也是重要的消费者群体。他们在美国生活、工作，购买商品和服务，
为当地经济注入活力。 

CBO 的研究表明，移民对消费的拉动作用甚至超过了对 GDP的影响。近期移民的强劲势头
推动了 2022 年约 0.1 个百分点、2023 年 0.2 个百分点以及 2024 年预计 0.2 个百分点的
实际消费支出增长。此外，通过移民增加直接导致的经济活动，估计实际 GDP增长每年都
提高了 0.1个百分点。根据 CBO估计，2023年移民增加导致个人收入（以 2017 年不变价
格计算）增加了约 480 亿美元，2024 年将增加约 760 亿美元，实际消费支出的增幅略低
于这些数字，因为移民会将部分收入用于储蓄。虽然移民增加对支出的促进作用相对于总
体增长而言较小，但该效应有助于解释消费支出的部分惊人强劲表现。 

图表21：移民的增长效应：对就业的影响  图表22：移民的增长效应：对实际 GDP和消费的拉动 

 

 

 

来源：CBO、国金证券研究所；注：2024年实际增长为 1-5月数据。  来源：CBO、国金证券研究所 

移民（劳动力供应的增加）会对工资增长造成下行压力。一方面，大规模移民尤其是非法
移民的涌入，显著增加了劳动力供给，尤其是低技能劳动力，这种供给冲击理论上导致整
体工资下降，影响的具体程度取决于移民规模以及劳动力供给和需求对工资变化的响应度。
另一方面，非法移民即使获得工作许可，也更多从事休闲和餐饮等服务业、建筑业、生产
制造等低工资行业，这种就业结构也会拉低整体工资水平。Card(2001)研究表明，上世纪
80 年代的移民潮导致传统移民聚集城市的低技能本地工人工资下降了 1-3个百分点。 

然而，移民对工资的负面影响在实际数据中可能弱于理论预测。这是因为一些缓冲因素发
挥了作用：移民与本地工人在技能上存在互补而非完全替代；移民通常流向人力短缺的繁
荣地区，推动当地经济增长；企业也会因移民导致的劳动力成本下降而调整生产方式，使
用更多劳动密集型工艺，从而创造就业；同时，移民本身作为消费者也在创造需求，高技
能移民还直接创造就业机会。近年来，尽管非法移民对美国就业增长贡献巨大，但其对工
资的负面影响可能是渐进的，在实际数据中不一定会立即显现。 

图表23：低工资行业劳动缺口因移民加入而快速平衡  图表24：移民更多承担了低薪或本土人不愿从事的工作 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：US Census、BLS、CEIC、国金证券研究所 

 

每月潜在就业增长(万) 2022 2023 2024
2015-2019

年平均值

2010-2019

年平均值

2020年之前估计 6~14 6~13 6~10

根据较高的移民人数

调整估计
13~21 16~23 16~20

实际增长 37.7 25.1 24.8 19 18.3
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图表25：移民大多流入劳动力市场紧张的行业  图表26：移民促进了劳动力市场的再平衡 

 

来源：US Census、CEIC、国金证券研究所  来源：US Census、CEIC、国金证券研究所 

移民的涌入有助于防止通货膨胀失控。一方面，数百万非法移民的就业缓解了公共卫生事
件后的劳动力短缺，抑制了工资的过快增长，从而在一定程度上缓解了通胀压力。这些移
民工人往往从事低工资行业，他们的工资水平通常低于最低工资标准。此外，移民在技能
层面与本地工人的互补性导致了更加专业化的分工，推动了生产效率和劳动生产率的提升，
从而在总供给层面对物价上涨形成了一定的抑制。 

移民对住房通胀可能起到了一定的推动作用。另一方面，移民对通胀各分项的影响并不一
致。在住房领域，由于移民对住房的旺盛需求，他们的涌入往往推高了当地房价和租金。
但在其他领域如消费品和服务业，移民实际上起到了一定的缓解通胀的作用，这可能是因
为移民作为生产者，为市场提供了更多低成本的商品和服务，从而抑制了价格上涨。简单
线性回归结果显示，移民占美国人口比率增加 1%会推动住房通胀上升 1.6-1.7个百分点。
由于住房通胀贡献了大部分的核心服务与核心通胀，因此，移民对核心服务与核心通胀的
影响也较为统计显著。 

移民对整体通胀、核心商品和非住房核心服务的影响不强。简单线性回归结果显示，整体
通胀、核心商品和非住房核心服务虽然统计上显著（P 值小于 0.01），但 R方(Multiple R)
很小，表明虽然自变量和因变量之间存在统计学上的显著关系，但这种关系可能并不强，
移民只能解释通胀变异的一小部分，大部分变异仍然来自其他重要变量，但这些变量没有
被纳入模型。 

图表27：工资-核心商品通胀不相关  图表28：工资-核心服务通胀相关 

 

 

 

来源：CEIC、Wind、国金证券研究所  来源：CEIC、Wind、国金证券研究所 
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图表29：移民对 CPI 住房通胀存在强显著影响  图表30：移民对 PCEPI 住房通胀存在强显著影响 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

综上，本次移民从短缺到激增的急剧转变有助于抑制工资和物价压力，但大选后移民的潜
在减少并不太可能会导致工资增长和通胀重新加速。移民潮的规模非常大，而且发生在劳
动力市场历来过热的时候，尤其是在工资分布的低端，这有助于加速劳动力市场最紧张部
分的再平衡。预计今年的净移民人数将有所放缓，2024 年后可能会进一步下降，这取决于
大选结果。随着劳动力市场现在恢复到更好的平衡状态，移民的适度波动对工资增长和通
胀的总体影响可能较小。 

所以，假定拜登收紧移民政策是有效的，“移民悬崖”将加速新增非农就业人数回归常态
（每月 20万），对消费和 GDP 产生负面冲击，有助于美国房地产供求缺口的收敛、缓解房
价和租金通胀的上行压力，但对整体 CPI的短期影响或有限。中期而言，考虑到工资增速
与服务 CPI高度正相关，“移民悬崖”或将增加服务通胀的粘性。 

二、海外基本面&重要事件 

（一）美国大选：拜登政府推动中东停火 

拜登政府推动中东停火。截至 6 月 11 日，特朗普民调支持率 45.2%，拜登支持率 44.8%。
七大摇摆州里，特朗普支持率依然保持领先，亚利桑那、佐治亚、北卡、内华达领先率达
4个点以上。6月 10日，联合国安理会表决通过拜登政府提出的中东停火协议，表明拜登
政府正逐步调整对以色列的支持态度。阿拉伯裔美国人研究所 (AAI) 公布的民意调查显
示，今年加沙战争期间，拜登在关键摇摆州的阿拉伯裔选民中的支持率大幅下降。拜登在 
2020 年大选中赢得了近 60%的阿拉伯裔美国人选票，但目前拜登在阿拉伯裔美国人中的
支持率仅徘徊在 20%以下。 

图表31：特朗普民调领先拜登  图表32：美国大选摇摆州民调，特朗普领先 

 

 

 
来源：RCP、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 

（二）美国流动性：通胀回落，市场定价 9月降息概率上升 

6 月 12 日当周，美联储总资产规模上升 30 亿美元，美联储 BTFP 工具使用量不变。负债
端，逆回购规模上升 870亿美元，准备金规模下降 240亿美元，TGA存款下降 530亿美元。
货币市场基金规模上升 280 亿美元。6 月 5 日当周，美国商业银行存款上升 500 亿美元，
大型银行存款上升 300 亿美元。本周，CPI 数据回落，6 月美联储会议召开后，OIS 隐含
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联邦基金利率较上周平均回落约 5BP。9月降息概率相比上周抬升 10个点至 57%。当前市
场预计美联储全年降息 2次，较 5月会议时提高 1次。 

图表33：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表34：美联储减持美债规模  图表35：美联储逆回购规模 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表36：截至 6 月 13 日，美联储降息概率  图表37：OIS隐含 FFR 利率 

 

 

 

来源：FedWatch、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（三）通胀：美国 5月超级核心服务 CPI环比负增 

美国 5 月 CPI（季调后，下同）同比 3.25%，预期 3.4%，前值 3.36%；CPI 环比 0.01%，
预期 0.1%，前值 0.31%，为 2022 年 8 月以来新低。扣除食品和能源后，核心 CPI 同比
3.41%，预期 3.5%，前值 3.62%，为 2021 年 5 月以来新低；核心 CPI 环比 0.16%，预期
0.3%，前值 0.29%，环比年化 1.97%。整体 CPI同比继续下行的原因主要是二手车和卡车、
机动车保险、住房的贡献，环比继续下行的原因主要是能源商品的贡献。超级核心服务(除
住房)环比为-0.047%，这是自 2021年 10月以来首次出现负增长。 

核心服务通胀的中枢与劳动力市场密切相关。美国劳动力市场整体仍处于供给侧改善主导
的“叙事”当中，劳动力市场实际上比预期弱。5月非农就业超预期大增的背后，可能存
在非法移民、兼职多个岗位以及 BLS的"诞生-消亡"模型的滞后就业贡献。 

整体来看，核心服务通胀或仍将下行。随着劳动力市场的再平衡和薪资增速进一步放缓，
职位空缺率或有所下行（4月职位空缺下降至三年多以来的最低点，职位空缺率降至 4.8%，
为 2021 年 1 月以来最低水平），“工资-通胀”链条下，核心服务通胀有望继续降温。 

图表38：美国 CPI分项增速 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

24-05 24-04 24-03 24-02 24-01 23-12 24-05 24-04 24-03 24-02 24-01 23-12

整体 CPI 100.0 3.4 ↓ 3.25 3.36 3.48 3.17 3.11 3.32 0.10 ↓ 0.01 0.31 0.38 0.44 0.31 0.23

核心 核心CPI 79.6 3.5 ↓ 3.41 3.62 3.80 3.76 3.87 3.91 0.30 ↓ 0.16 0.29 0.36 0.36 0.39 0.28

I 食品 13.4 2.14 2.23 2.24 2.24 2.56 2.73 0.14 0.02 0.10 0.02 0.39 0.21

I 能源 7.0 3.52 2.53 2.13 -1.74 -4.34 -1.84 -2.03 1.12 1.13 2.26 -0.91 -0.21

II 能源商品 3.9 2.11 1.07 0.91 -4.10 -6.79 -2.60 -3.53 2.67 1.49 3.55 -3.21 -0.72

II 能源服务 3.1 4.66 3.53 3.07 0.53 -1.84 -0.92 -0.16 -0.73 0.71 0.76 1.41 0.33

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 18.6 -1.67 -1.21 -0.67 -0.33 -0.31 0.12 -0.04 -0.11 -0.15 0.11 -0.32 -0.06

II 服装 2.6 0.81 1.35 0.41 -0.01 0.04 1.17 -0.34 1.20 0.65 0.55 -0.70 0.00

II 新车 3.6 -0.76 -0.36 -0.05 0.44 0.74 1.01 -0.49 -0.45 -0.17 -0.10 -0.04 0.18

II 二手车和卡车 1.9 -8.64 -6.29 -1.92 -1.39 -3.29 -1.26 0.60 -1.38 -1.11 0.52 -3.37 0.59

II 医疗商品 1.5 3.13 2.49 2.51 2.95 3.00 4.74 1.28 0.45 0.16 0.09 -0.61 -0.12

II 酒精饮料 0.8 1.69 2.03 2.40 2.42 2.29 2.52 0.12 0.06 0.09 -0.05 0.27 0.12

II 烟草和香烟产品 0.5 7.80 6.71 6.78 7.14 7.40 7.78 1.60 0.05 0.41 0.77 0.31 -0.06

II 其它核心商品 7.7 -2.28 -2.18 -2.12 -1.66 -1.23 -1.68 -0.28 -0.21 -0.30 -0.05 0.50 -0.40

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 61.0 5.21 5.33 5.39 5.24 5.41 5.30 0.22 0.41 0.52 0.46 0.66 0.38

II 住所(Shelter) 36.1 5.39 5.53 5.65 5.76 6.07 6.16 0.40 0.38 0.42 0.43 0.63 0.41

III 主要住所租金 7.6 5.31 5.44 5.68 5.77 6.09 6.45 0.39 0.35 0.41 0.46 0.36 0.39

III 业主等值房租 26.6 5.65 5.75 5.91 5.97 6.23 6.34 0.43 0.42 0.44 0.44 0.56 0.42

II 医疗服务 6.5 3.06 2.66 2.15 1.07 0.62 -0.52 0.34 0.45 0.56 -0.05 0.70 0.50

III 医师服务 1.8 1.39 0.90 0.73 0.40 0.06 -0.65 -0.02 0.13 0.10 -0.17 0.60 0.22

III 医院服务 2.0 7.19 7.70 7.55 6.06 6.66 5.55 0.52 0.65 0.98 -0.57 1.55 0.54

II 交通 6.5 10.28 11.13 10.74 10.04 9.70 9.59 -0.50 0.86 1.52 1.39 0.97 0.09

III 机动车维护与修理 1.2 7.22 7.58 8.19 6.70 6.52 7.07 0.27 -0.02 1.74 0.39 0.79 -0.26

III 机动车保险 2.9 20.26 22.64 22.20 20.58 20.60 20.33 -0.12 1.76 2.58 0.85 1.42 1.71

III 机票 0.8 -5.87 -5.81 -7.09 -6.14 -6.43 -9.35 -3.56 -0.81 -0.37 3.57 1.40 0.86

III 其它核心服务 11.8 3.22 3.21 3.72 3.62 4.02 4.05 -0.01 0.26 0.30 0.34 0.56 0.41

CPI分级
季调_环比(%)

支出项目 权重(%) 预期值
季调_同比(%)

预期值
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图表39：美国 CPI 同比结构  图表40：美国 CPI环比变化 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

（四）日央行：日央行议息会议偏鸽，7月或将公布缩减购债细节 

日央行议息会议偏鸽。6月 14日周五，日央行公布 6月利率决议。政策利率维持在 0-0.1%
的区间不变，继续维持每月 6 万亿日元购债规模不变，日央行将在 7月议息会议上公布缩
减购债具体计划。此前，市场普遍预期日央行将从 6 月开始削减购债量。决议公布后，市
场作鸽派解读，日元下探至 158，新闻发布会后，日元有所回升。 

经济方面，日央行认为，日本经济总体呈现温和复苏状态，预计日本经济增速将继续高于
潜在增速；海外经济将继续温和增长；受益于金融条件宽松，收入到支出的良性循环将逐
步强化。通胀方面，日央行认为，中长期通胀预期将上升，主因是工资和价格之间的良性
循环仍继续强化。 

图表41：日本通胀增速今年降温  图表42：日元汇率今年贬值压力较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

（五）欧洲选举：极右翼政党席位数量上升 

欧洲议会选举，极右翼政党席位数量上升。2024年欧洲议会选举于 6月 6日至 9 日举行，
以选举出第 10届欧洲议会议员。本次选举，中右翼欧洲人民党党团(EPP)继续保持欧洲议
会最大党的地位，但欧洲联盟各国极右翼政党相比于上届选举赢得大量席位，而中间派和
中左翼政党则遭受重创。 

具体而言，中右翼的欧洲人民党(EPP)在 720 个席位中预计将赢得 190 个席位。主要右翼
政党中，意大利总理梅洛尼所在的欧洲保守派和改革主义党团(ECR)增加 7 个席位至 76
席；法国国民联盟领袖勒庞所在的身份与民主党团（ID），增加 9个席位至 58席。但另一
方面，法国总统马克龙所处的复兴欧洲(RE)折损 22 席。马克龙随后宣布解散法国国民议
会，提前选举。欧洲政局变动引起欧元兑美元贬值，全周贬值 1.7个点至 1.07。 

 

整体 CPI 100.0 0.0 — 100.0 0.3 — -0.31

核心 核心CPI 79.6 0.2 0.1 79.7 0.3 0.2 -0.10

I 食品 13.4 0.1 0.0 13.4 0.0 0.0 0.02

I 能源 7.0 -2.0 -0.1 6.9 1.1 0.1 -0.22

II 能源商品 3.9 -3.5 -0.1 3.8 2.7 0.1 -0.24

II 能源服务 3.1 -0.2 0.0 3.1 -0.7 0.0 0.02

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 18.6 0.0 0.0 18.7 -0.1 0.0 0.01

II 服装 2.6 -0.3 0.0 2.6 1.2 0.0 -0.04

II 新车 3.6 -0.5 0.0 3.6 -0.4 0.0 0.00

II 二手车和卡车 1.9 0.6 0.0 1.9 -1.4 0.0 0.04

II 医疗商品 1.5 1.3 0.0 1.5 0.4 0.0 0.01

II 酒精饮料 0.8 0.1 0.0 0.8 0.1 0.0 0.00

II 烟草和香烟产品 0.5 1.6 0.0 0.5 0.0 0.0 0.01

II 其它核心商品 7.7 -0.3 0.0 7.7 -0.2 0.0 -0.01

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 61.0 0.2 0.1 61.0 0.4 0.3 -0.12

II 住所(Shelter) 36.1 0.4 0.1 36.2 0.4 0.1 0.01

III 主要住所租金 7.6 0.4 0.0 7.6 0.4 0.0 0.00

III 业主等值房租 26.6 0.4 0.1 26.6 0.4 0.1 0.00

II 医疗服务 6.5 0.3 0.0 6.5 0.4 0.0 -0.01

III 医师服务 1.8 0.0 0.0 1.8 0.1 0.0 0.00

III 医院服务 2.0 0.5 0.0 2.0 0.6 0.0 0.00

II 交通 6.5 -0.5 0.0 6.5 0.9 0.1 -0.09

III 机动车维护与修理 1.2 0.3 0.0 1.2 0.0 0.0 0.00

III 机动车保险 2.9 -0.1 0.0 2.9 1.8 0.1 -0.05

III 机票 0.8 -3.6 0.0 0.8 -0.8 0.0 -0.02

III 其它核心服务 11.8 0.0 0.0 11.8 0.3 0.0 -0.03
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图表43：欧洲议会选举结果  图表44：美德利差与欧元汇率 

 

 

 

来源：European Parliament、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示 

1、地缘政治冲突升级。俄乌冲突尚未终结，巴以冲突又起波澜。地缘政治冲突或加剧原
油价格波动，扰乱全球“去通胀”进程和“软着陆”预期。 

2、美联储再次转“鹰”。当前市场一致预期认为，美联储加息周期大概率已经结束。但 FOMC
成员对此仍存在分歧，美国劳动力市场边际转弱的趋势能否延续仍具有不确定性。 

3、金融条件加速收缩。虽然海外加息周期渐进尾声，但缩表仍在继续，实际利率仍将维
持高位，银行信用仍处在收缩周期，信用风险事件发生的概率趋于上行。 
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