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美国 6 月 CPI 点评 
  
CPI 环比转负，租金通胀放缓 
  
美国 6 月 CPI 同比增长 3.0%，低于预期 3.1%，较前值 3.3%进一步下降；6

月 CPI 环比下降 0.1%，低于前值 0%，为 2020 年 6 月以来首次转负。剔除
食品和能源成本后，美国 6 月核心 CPI 同比增长 3.3%，低于前值 3.4%；6

月核心 CPI 环比增长 0.1%，低于前值 0.2%。二手车价格环比降幅扩大，住
房通胀加速放缓；服务通胀仍具韧性，但超级核心通胀有所降温。CPI 公布
后，市场基本已定价 9 月降息，2024 年降息次数预期值或超过两次。 

 能源价格下降，食品价格温和反弹。美国 6 月 CPI 同比增长 3.0%，CPI

环比下降 0.1%，环比续创三年来新低。分项来看，食品价格小幅回升，
环比上升 0.2%，能源价格仍旧回落，环比下降 2.0%，其中汽油价格继 5

月份环比下降 3.6%之后，6 月份下降 3.8%，同比下降 2.5%。 

 二手车价格环比降幅扩大，住房通胀加速放缓。核心通胀中，6 月核心商
品环比下降 0.1%，商品价格总体呈横向波动或略有下降态势，疲软主要
集中在汽车价格上，其中新车降幅收窄环比下降 0.2%，二手车环比下降
1.5%，降幅较 4 月进一步扩大。二手车批发价格继续逐步走低，表明这
种疲软态势可能会持续。虽然运输成本和投入品价格上涨应该会使价格
上扬，但企业将这些成本转嫁给消费者的能力要有限得多，这些不断上
涨的成本最多只能使消费者价格持平。核心服务同样偏弱，主要是因为
前期粘性较强的住房通胀明显回落，6 月份住房价格环比上涨 0.2%，租
金环比上涨 0.3%，业主等价租金环比上涨 0.3%，均较前值有所回落。其
他核心服务中，医疗有所回落，环比上涨 0.2%，交通服务维持偏弱态势，
环比下降 0.5%，可能反映出对可选服务的需求疲软。 

 CPI 公布后，市场基本已定价 9 月降息。2024 年降息次数预期值或超过
两次，9 月首降预期来到 100%。6 月 CPI 同比低于预期，CPI 环比转负，
市场开始交易年内降息超过两次的可能性。数据公布后，美债 10 年期收
益率盘中创 4 月 1 日以来新低，当日下行 7.2 个 bp 收于 4.217%；美元指
数加速下跌，当日下行 0.5535 至 104.4488；黄金上涨 1.84%，白银上涨
2.09%；美股方面纳指标普下挫，资金轮动至小盘，罗素 2000 上涨 3.57%。 

 6 月份 CPI 进一步放缓，最值得注意的是住房价格陡然放缓，业主等值租
金环比上涨 0.3%，处于疫情前的典型涨幅范围内。前期租金上涨是核心
通胀居高不下的主要原因之一，目前业主等价租金涨幅逐步收窄趋势指
向核心服务通胀降温。考虑到住房通胀的粘性，有理由预期未来几个月
这一部分的涨幅会随着新的租金数据而进一步放缓。鲍威尔过去一段时
间反复表示，通胀正在回到下行轨道，在更多数据确认通胀持续缓解才
会考虑降息，美联储官员们也一直强调，需要看到持续的通胀下降趋势
才会考虑放松货币政策。在目前通胀重回正轨的情况下，鲍威尔也正将
关注重点从超级核心服务通胀转向劳动力市场，作为判断通胀是否回归
2%目标的主要指标。本周鲍威尔前往国会指出，劳动力市场降温意味着
高通胀的潜在根源已经减弱，同时暗示就业市场进一步软化可能是不必
要，且不受欢迎的。 

 风险提示：美联储货币政策超预期、地缘冲突演化。 
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图表 1. CPI 与核心 CPI 同比  图表 2. CPI 与核心 CPI 环比 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 房价  图表 4. FedWatch 显示年内降息次数为 2.44 次 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：FedWatch，中银证券 
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图表 5. CPI 数据一览（单位：%） 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：美联储货币政策超预期、地缘冲突演化。 

 
 

2024-06 2024-05 2024-04 2024-06 2024-05 2024-04

CPI 3.00 3.30 3.40 -0.10 0.00 0.30

 食品 2.20 2.10 2.20 0.20 0.10 0.00

  家庭食品 1.10 1.00 1.10 0.10 0.00 -0.20

  非家用食品 4.10 4.00 4.10 0.40 0.40 0.30

 能源 1.00 3.70 2.60 -2.00 -2.00 1.10

  能源商品 -2.30 2.10 1.10 -3.70 -3.50 2.70

   汽油 -2.50 2.20 1.20 -3.80 -3.60 2.80

   燃油 0.80 3.60 -0.80 -2.40 -0.40 0.90

  能源服务 4.30 4.70 3.50 -0.10 -0.20 -0.70

核心CPI 3.30 3.40 3.60 0.10 0.20 0.30

 商品(不含食品和能源类商品)-1.70 -1.70 -1.20 -0.10 0.00 -0.10

  服装 0.80 0.80 1.40 0.10 -0.30 1.20

  新车 -0.90 -0.80 -0.40 -0.20 -0.50 -0.40

  二手车 -9.50 -8.60 -6.30 -1.50 0.60 -1.40

  医疗护理商品 3.10 3.10 2.50 0.20 1.30 0.40

  酒精饮料 1.80 1.70 2.00 0.20 0.10 0.10

  烟草和烟草制品 8.20 7.80 6.70 0.50 1.60 0.00

 服务(不含能源服务) 5.00 5.20 5.30 0.10 0.20 0.40

  住所 5.10 5.40 5.50 0.20 0.40 0.40

   主要居所租金 5.10 5.30 5.40 0.30 0.40 0.40

   业主等价租金 5.40 5.70 5.80 0.30 0.40 0.40

  医疗护理服务 3.30 3.10 2.70 0.20 0.30 0.40

   医疗服务 0.80 1.40 0.90 0.10 0.00 0.10

   医院服务 6.90 7.20 7.70 0.10 0.50 0.60

  运输服务 9.20 10.30 11.10 -0.50 -0.50 0.90

同比 环比
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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