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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：6月美国CPI同比上涨3%，预期3.1%，前值3.3%；环比下降0.1%，预期0.1%，
前值0%。6月美国核心CPI同比上涨3.3%，预期3.4%，前值3.4%；环比上涨0.1%，预期
0.2%，前值0.2%。 

Ø 核心观点：6月美国通胀数据全面低于预期，主因汽油价格大幅下跌。核心CPI也因二手
车和住房价格下降而放缓，超核心通胀虽有车辆保险价格反弹，但被机票大幅下跌所抵

消。市场已完全计价年内降息两次，美债收益率下跌，股市上涨，美元贬值。然而，未

来政策路径仍存在变数，7月和8月的通胀和就业数据将决定9月是否降息。尽管6月数据
增加了降息可能性，但汽油和房租价格下跌的可持续性存疑，机票价格进一步下跌的空

间有限，降息概率仍可能变化。 

Ø 美国6月通胀超预期降温，主因汽油价格大幅下跌。6月美国CPI低于预期和前值，环比增
速为2020年5月以来首次转负。汽油和燃油价格分别环比下跌3.8%和2.4%，是导致本月
CPI的整体读数低于预期的主要原因。美国的汽油价格和WTI原油价格的关系被比喻为“火
箭和羽毛”，原油价格上涨时，汽油价格往往跟随上涨，但原油价格下跌时，汽油价格的下

跌会有所滞后。6月，WTI原油价格环比仅小幅下跌0.3%、同比增幅较上月扩大，而汽油
价格环比增速大幅下跌、同比增速转负。如果未来原油价格同比继续上升，CPI中汽油和
燃油价格的增长可能仍将提速。 

Ø 核心CPI降温主要受到二手车和卡车价格下跌推动，住房价格增速亦有所放缓。6月美国
核心CPI也低于预期和前值，核心商品和服务价格均下跌到0.1%。二手车和卡车价格环比
下跌1.5%，是核心商品降价的主要推动力。住房价格的环比增速从0.4%下降到了0.2%，
主要住所租金和业主等价租金均上涨0.3%，为自 2021年8月以来的最小涨幅。 

Ø 超核心通胀也低于预期，尽管车辆保险价格反弹，但机票大幅下跌。6月超核心通胀同比
上涨4.7，低于前值的4.8%；环比下跌0.05%，为自 2021 年 8 月以来的最低。车辆保险
价格是过去一年以来推动超核心通胀上涨的主要原因，但在5月意外降价0.1%，6月价格反
弹，环比上涨0.9%。这说明过去一年以来车辆保险涨价的趋势可能并未逆转，未来几个月
车辆保险价格仍有可能重新推升通胀。机票价格6月环比大幅下跌5%，抵消了车辆保险价
格的反弹。 

Ø 市场已完全计价今年年内降息2次。由于6月美国通胀全面弱于预期，联邦基金利率期货
已经完全计价9月降息一次，12月再降息一次。美债收益率下跌，但由于长端利率跌幅仍
受大选影响和供给前景约束，利率曲线进一步陡峭化。标普500指数上涨，美元贬值。 

Ø 美联储未来政策路径仍有变数。7月和8月的通胀和就业数据将是决定9月是否降息的最终
依据，虽然6月美国CPI数据的确增加了美联储9月降息的可能性，但我们认为汽油和房租
价格下跌的可持续性依然存疑，机票继续下跌的空间也有限，降息概率仍可能重新下跌。 

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同比贡献因素拆分，% 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 
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图2  美国汽油价格和WTI价格增速，% 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

图3  美国核心 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 
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图4  交通运输服务价格同比增速拆解，% 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 
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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% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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