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美国 6 月 CPI 数据点评
通胀各分项全面降温

 经济研究·宏观快评
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事项：

美东时间 7 月 11 日，美国劳工统计局发布 6 月 CPI 通胀数据：环比来看，CPI 和核心 CPI 涨幅分别为-0.1%

和 0.1%，均较上月回落 0.1 个百分点。同比来看，CPI 上涨 3%，较上月回落 0.3 个百分点；核心 CPI 上涨

3.3%，较上月回落 0.1 个百分点。

CPI 通胀走势：通胀即将回归“正常化”

同比来看，6月 CPI 通胀整体和核心部分均进一步下行。趋势上，整体 CPI 同比走势仍在 3-4%的区间内运

行；而核心 CPI 同比下台阶迹象明显，现已降至 2021 年 4 月以来的最低水平。值得注意的是，自 2023 年

下半年以来，美国 CPI 与核心 CPI 同比差值持续收窄，6 月份差值已缩窄至 0.3%的水平。参考历史数据，

通胀平稳运行时期，CPI 通胀往往高于核心部分，通胀“剪刀差”收窄侧面反映了美国通胀即将回归“正

常化”。

图1：美国 CPI 通胀同比走势

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

CPI 通胀结构：各分项全面降温

CPI 环比结构来看，6 月份除了天然气价格环比大幅上涨 2.4%，高于近 12 个月的平均水平，其余分项环比

涨幅均低于近 12 个月的平均水平。通胀非核心部分中，能源商品价格环比跌幅居前，汽油和燃油价格单

月环比下跌 3.7%和 2.5%，均为今年以来的最大跌幅。食品通胀有企稳迹象，食品价格环比连续五个月在

0-0.2%的区间窄幅波动。通胀核心部分中，核心商品价格环比继续低位运行，单月环比下跌 0.1%，其中二
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手车价格波动剧烈，单月环比下跌 1.5%，为核心商品部分最大跌幅。通胀核心服务部分亦降温明显，此前

CPI 环比涨幅靠前的交运和医疗分项单月环比涨幅为-0.5%和 0.2%，较年初水平明显回落。

图2：美国 CPI 环比热力图（红色表示高于近 12 个月的平均水平，蓝色表示低于近 12个月的平均水平）

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从贡献程度来看，6 月核心服务和能源分项分别为 CPI 环比正向和负向贡献最大的分项，分别贡献了 0.08%

和-0.14%的增长。能源分项在连续两个月为 CPI 通胀的负向贡献。

图3：美国 CPI 各一级分项环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从美联储关注的超级核心通胀（扣除住房的核心服务部分）部分来看，6月份超级核心部分贡献了 CPI 环

比-0.01%的增长，连续两个月保持负向贡献。主要因为年初涨幅靠前的交运服务分项贡献由正转负，6 月
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交运服务拖累 CPI 环比下滑 0.03%。

图4：美国 CPI 超级核心部分的环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：通胀降至目标水平或非一帆风顺

尽管美国 6 月 CPI 数据表现较为友好，但与 6月 PPI 数据却出现明显背离：6月 PPI 同比上涨 2.6%，涨幅

较上月扩大 0.4 个百分点，核心 PPI 同比上涨 3%，涨幅较上月扩大 0.7 个百分点。PPI 反映的是生产端的

物价状况，从历史数据来看一定程度上领先于 CPI 的变化。鉴于今年以来 PPI 同比回升势头明显，我们认

为美国整体通胀进一步下降仍存在阻力。

图5：PPI 同比走势略微领先 CPI 同比

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

大选年美国政治环境变化超预期；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《进出口数据快评-出口暖意延续》 ——2024-07-13

《6 月金融数据解读-淡总量，重质效》 ——2024-07-13

《中国通胀数据快评-6 月上游工业品价格同比转正，通胀环比走弱或是短期现象》 ——2024-07-10

《宏观经济数据前瞻-2024 年 6 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-07-02

《央行借券解读-央行借入国债，国债买卖吞吐流动性机制或开启》 ——2024-07-01
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