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宏观观点 
 
 

通胀降温扫清降息阻碍——美国 6 月 CPI 数据解读 
  
 
⚫ 核心观点 

昨晚美国公布的 6月通胀数据全面低于预期。6月 CPI 同比增长

3.0%，低于前值的 3.3%和预期的 3.1%；环比由正转负，为-0.1%，低

于预期的 0.1%。核心 CPI同比增长 3.3%，低于预期的和前值的 3.4%，

续创三年多以来的新低；环比增速从 5 月份的 0.2%下降至 0.1%，低

于预期的 0.2%。 

住房租金分项此前一直是通胀黏性的主要来源，但 6月这一分项

带来了惊喜，环比增速从 0.4%进一步放缓至 0.2%，是 2021 年以来的

最低值。从领先指标新租户租金来看，住房租金通胀的降温很可能还

会持续下去。后续可以关注将在近期公布的二季度新租户租金指数。 

除了住房以外，其他服务业通胀也在广泛降温，娱乐、医疗保健

等分项均出现疲软，剔除住房租金的服务分项已经连续 2个月环比持

平，反映了服务业的通胀放缓是普遍的。 

除了服务分项以外，能源价格的回落和核心商品持续通缩也在为

去通胀进程提供助力，特别是新车和二手车，环比分别下降了 0.2%和

1.5%。 

整体上看，这又是一份符合美联储和市场期待的 CPI报告，降息

的障碍已经基本扫除，考虑到三季度基数效应消退，后续通胀环比可

能略有反弹，但 0.3-0.4%的环比应该也足以让市场放心。此外，美联

储在开启降息时可能更多地会考虑就业情况，最新的非农数据也支持

美国经济正在稳步放缓。 

昨晚数据公布后，美股科技股带领纳斯达克指数大跌 1.95%，罗

素 2000指数大涨 3.57%，这可能是因为市场充分交易降息预期后，部

分此前做多纳指做空小盘股的资金平仓。美股整体并未出现全线下

跌，而是呈现板块之间轮动的状态，市场宽度有所改善，对后市仍然

看好。周五美股将进入二季度财报披露期，预计后续市场或将关注点

从利率转向业绩。 

 

⚫ 风险提示： 

美国经济基本面超预期走弱；美股盈利大幅不及预期；金融风险

事件。   
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1 住房通胀迎来降温 

 

昨晚美国公布的 6月通胀数据全面低于预期。6月 CPI同比增长 3.0%，低于

前值的 3.3%和预期的 3.1%；环比由正转负，为-0.1%，低于预期的 0.1%。核心

CPI同比增长 3.3%，低于预期的和前值的 3.4%，续创三年多以来的新低；环比增

速从 5月份的 0.2%下降至 0.1%，低于预期的 0.2%。 

 

图表1：美国 6 月 CPI 各分项情况 

单位：% 权重 

环比 同比 

2023-

12 

2024-

01 

2024-

02 

2024-

03 

2024-

04 

2024-

05 

2024-

06 

2024-

06 

CPI 100 0.2  0.3  0.4  0.4  0.3  0.0  -0.1  3.0  

  食品 13.6  0.2  0.4  0.0  0.1  0.0  0.1  0.2  2.2  

    家庭食品 8.2  0.1  0.4  0.0  0.0  -0.2  0.0  0.1  1.1  

    非家用食品 5.4  0.3  0.5  0.1  0.3  0.3  0.4  0.4  4.1  

  能源 6.7  0.4  -0.9  2.3  1.1  1.1  -2.0  -2.0  1.0  

    能源类商品 3.5  -0.1  -3.2  3.6  1.5  2.7  -3.5  -3.7  -2.2  

      汽油 3.4  0.2  -3.3  3.8  1.7  2.8  -3.6  -3.8  -2.5  

      燃油 0.1  -3.3  -4.5  1.1  -1.3  0.9  -0.4  -2.4  0.8  

    能源服务 3.1  0.3  1.4  0.8  0.7  -0.7  -0.2  -0.1  4.3  

      电力 2.4  1.3  1.2  0.3  0.9  -0.1  0.0  -0.7  4.4  

      燃气服务 0.7  -0.6  2.0  2.3  0.0  -2.9  -0.8  2.4  3.7  

  核心 CPI 79.8  0.3  0.4  0.4  0.4  0.3  0.2  0.1  3.3  

    核心商品 18.9  -0.1  -0.3  0.1  -0.2  -0.1  0.0  -0.1  -1.8  

      新交通工具 3.7  0.3  0.0  -0.1  -0.2  -0.4  -0.5  -0.2  -0.9  

      二手汽车和卡车 2.0  0.6  -3.4  0.5  -1.1  -1.4  0.6  -1.5  -10.1  

      服装 2.5  0.0  -0.7  0.6  0.7  1.2  -0.3  0.1  0.8  

      医疗护理商品 1.5  -0.1  -0.6  0.1  0.2  0.4  1.3  0.2  3.1  

    核心服务 60.9  0.4  0.7  0.5  0.5  0.4  0.2  0.1  5.1  

      住所 36.2  0.4  0.6  0.4  0.4  0.4  0.4  0.2  5.2  

      运输服务 6.3  0.1  1.0  1.4  1.5  0.9  -0.5  -0.5  9.4  

      医疗护理服务 6.5  0.4  0.5  0.0  0.5  0.4  0.5  0.2  3.3  
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表2：6 月美国 CPI 环比由正转负（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

住房租金分项此前一直是通胀黏性的主要来源，但 6 月这一分项带来了惊

喜，环比增速从 0.4%进一步放缓至 0.2%，是 2021年以来的最低值。从领先指标

新租户租金来看，住房租金通胀的降温很可能还会持续下去。后续可以关注将在

近期公布的二季度新租户租金指数。 

 

图表3：美国新租户租金指数显示租金分项接下来仍有望进一步改善（%） 

 

资料来源：iFinD，美国劳工统计局，中邮证券研究所 
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除了住房以外，其他服务业通胀也在广泛降温，娱乐、医疗保健等分项均出

现疲软，剔除住房租金的服务分项已经连续 2个月环比持平，反映了服务业的通

胀放缓是普遍的。 

图表4：美国非住房服务 CPI 已经连续 2 个月环比持平（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

除了服务分项以外，能源价格的回落和核心商品持续通缩也在为去通胀进程

提供助力，特别是新车和二手车，环比分别下降了 0.2%和 1.5%。往后看，航运

成本的增加可能会削弱这部分去通胀的动能。 

 

图表5：美国核心商品持续通缩（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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整体上看，这又是一份符合美联储和市场期待的 CPI报告，降息的障碍已经

基本扫除。考虑到三季度基数效应消退，后续通胀环比可能略有反弹，但 0.3-

0.4%的环比应该也足以让市场放心。此外，美联储在开启降息时可能更多地会考

虑就业情况，最新的非农数据也支持美国经济正在稳步放缓。 

美股科技股带领纳斯达克指数大跌 1.95%，罗素 2000指数大涨 3.57%，这可

能是因为市场充分交易降息预期后，部分此前做多纳指做空小盘股的资金平仓。

美股整体并未出现全线下跌，而是呈现板块之间轮动的状态，市场宽度有所改善，

对后市仍然看好。周五美股将进入二季度财报披露期，预计后续市场或将关注点

从利率转向业绩。 

 

2 风险提示 

美国经济基本面超预期走弱；美股盈利大幅不及预期；金融风险事件。 
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