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通胀粘性减弱明显，趋势与季节性并存 
——美国 6月 CPI 数据点评 
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事件： 

美国 6 月 CPI 环比-0.1%,预期 0.1%，前值 0%；同比 3%，预期 3.1%，前值 3.3%。 

核心 CPI 环比 0.1%，预期 0.2%，前值 0.2%；同比 3.3%，预期 3.4%，前值 3.4%。 

主要观点： 

1、 通胀粘性明显减弱，有趋势性，也有一定季节性。 

2、 最早降息时间节点可为核心 CPI 环比连续 2~3 个月跌落至 0.2%平台，恰好最快为 9 月。 

3、 当前政策利率离中性利率并不太远，预防性降息次数非常有限。 

4、 维持美国十年期国债利率上限 4.6~4.85%；美股维持短期没有明显风险点，长期中性。 

 

数据方面，油价与住宅价格环比增速均下跌。汽油价格的下降（-3.8%，前值-3.6%）完全对冲了房屋租金的上涨。核心通胀

中环比上涨的有，房屋（0.2%，前值 0.4%）、车险（0.9%，前值-0.1%）、医疗（0.2%，前值 0.5%）、个人护理。价格下降

的有，机票（-5%，前值-3.6%）、二手车（-1.5%）、通信（-0.2%）。 

通胀粘性明显减弱，有趋势性，也有一定季节性。核心商品价格保持回落趋势，自去年 6 月以来，环比基本在 0 轴以下波动。

上半年通胀粘性一直集中于核心服务价格，6 月均出现明显回落。住宅环比从去年 6 月一直在 0.4~0.6%这一平台震荡，今年

6 月首次跌落（图 7）。而非住宅服务类价格在今年 3 月创下 2022 年 10 月以来的新高 0.8%后，连续 3 月环比显著回落（图

7）。同时，6月核心CPI价格回落也有一定的季节性。6~7月的酒店和机票一般都会有所回落，例如 6月住宅分项环比仅 0.2%，

其中租金及等价租金环比 0.3%，但外宿-2%，前值-0.1%。外宿虽然占比很小，但季节性波动比租金等更为显著。 

预防性降息具有一定合理性。本轮美联储降息的诉求是在经济不出现衰退的前提下，政策利率能够匹配回落的通胀水平，即

从限制性区域回落至略微限制~中性利率的区间。6 月 CPI 同比 3%，已有 13 个月落入 3~3.8%这一历史正常区间的高位部

分（图 1），满足通胀高位回落的稳定性要求。 

部分经济数据开始显现经济周期中后期特征。在非农点评中我们提到，中高收入增速显著下降，低收入增速高位略有下降，

为经济周期中后期的典型特征（图 11）。另一方面，历史上高通胀时期的前半段一般都伴随着失业率的显著下降，甚至低于

一般经济周期的低位水平，随后失业率缓慢爬升，目前也符合这一特征（图 9）。从基本面出发，预防性降息也具有一定合理

性。综合来看降息时间节点可以参考核心 CPI 环比跌落 0.3%~0.4%这一平台的时间点，比如连续 2~3 个月处于 0.2%附近（图

6），刚好也是市场预期的 9 月降息时间。 

当前政策利率离中性利率并不太远，预防性降息次数非常有限。我们在 2020 年疫情开始后就提出，随着地产周期复苏，中

性利率可能有所抬升，即目前的政策利率水平虽处于限制性区域，但可能离中性利率并不太远。由于美国是消费主导的经济

体，三四季度为传统消费旺季，若一二季度不出现衰退，则大概率三四季度经济表现良好。毫无疑问，目前的货币政策处于

限制性预期，财政政策受制于高杠杆叠加高利率导致利息支出占联邦财政收入比激增，政府支出会受到限制。私人部门，由

家庭消费主导的私人消费动力有所减弱，但整体稳健，地产恢复利率弹性，基建法案刺激建筑业处于历史高位区间，总需求

较为稳固。只要降息不过快、财政不再宽松，通胀总体压力不大。目前原油价格稳定没有突破 100 美元（图 13），中期内通

胀不会有实质性压力。鉴于消费仍旧稳健、服务业仍旧紧绷、住房价格反弹（图 8），若降息幅度过大，则通胀存在反弹可能。  

美国十年期国债利率下限维持 3.65~3.85%，上限 4.6~4.85%（图 2）。随着通胀中枢以及 GDP 增长中枢上移，美十债很难

回到 2008~2022 年间的长期低利率水平，定价应参照 2008 年之前。去年美十债一度突破 5%，债市与股市产生了跷跷板的
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反应。当时的背景为美联储可能还会再加一次息以及通胀环比仍处于高位，市场情绪一度较为极端，但今年这两个因素均不

存在。今年美联储基本不考虑再次加息，并寻找合适的机会开启降息。通胀虽然仍具有粘性，但整体环比还是比去年跌落一

个平台，今年美十债再次突破 5%的可能性不高。 

股市方面，美国短期经济衰退风险不大，实体经济投资止跌，叠加 AI 技术突破，股市短期风险不大。但长期泡沫再次出现，

类似 1997-2000 年科技泡沫时期。历次长期趋势的泡沫湮灭均与货币政策收紧有关，鉴于美联储仍保留降息可能，我们在

2023 年年底对长期趋势的看法从中性谨慎转为中性，中性是对泡沫的警惕，去掉谨慎是因为目前尚没有货币政策导致的流动

性问题（图 15）。 

风险提示：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（%） 

 

 

 

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：不含住宅服务同比翘尾（%）  图6：核心 CPI 环比维持 0.4%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：非住宅服务环比加速（%）  图8：房价反弹（%） 

 

 

 

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：通胀与失业率 

 
资料来源：FRED, 东兴证券研究所 

图10：住宅同比继续下降（%）  图11：中高收入阶层时薪同比迅速回落（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：美联储，东兴证券研究所 
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图12：美十债利率模型（%）  图13：原油价格（美元） 

 

 

 
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14：制造业 PMI   图 15：短期货币市场没有出现流动性问题（%） 

 

 

 

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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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 美国就业市场进入中后期—6 月美国非农数据点评 2024-07-08 

宏观普通报告 点阵图符合市场预期—6 月美国 FOMC 点评 2024-06-13 

宏观普通报告 政府就业左右非农是否超预期—5 月美国非农数据点评 2024-06-11 

宏观深度报告 20240527 大类资产配置 PPT 2024-05-29 

宏观深度报告 2024 年半年度大类资产配置———经济微暖，风险偏好回升 2024-05-28 

宏观普通报告 美国二三季度降息无望，年内降息必要性下降—美国 3 月 CPI 数据点评 2024-04-12 

宏观普通报告 降息仍由通胀主导，年内降息概率略有下降—美国 3 月非农数据点评 2024-04-10 

宏观普通报告 点阵图对降息幅度有边际收窄倾向—美国 3 月 FOMC 点评 2024-03-22 

宏观深度报告 衰退继续延迟，海外进入降息通道—2024 海外经济展望 PPT 2024-03-14 

宏观普通报告 美国通胀仍有粘性，降息窗口较窄—美国 2 月 CPI 数据点评 2024-03-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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