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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：5 月美国总体 CPI 符合预期，核心环比 CPI 逊于预期，若剔

除车险项目的扰动，核心 CPI 仍在相对温和的+0.27%水平。总体来看，
5 月 CPI 亮点不多，仍然反映了美国偏弱的内需，并且没有出现世界杯
引发的外需前置。向前看，若油价不失控，5 月 CPI 同比预计为本轮的
峰值，但仍需警惕 6-7 月世界杯引发的需求脉冲将超级核心通胀中的酒
店、机票、娱乐、餐饮（包含在核心 PCE 中）阶段性拉高。对美联储
而言，持平预期的通胀对下周沃什的 FOMC 首秀将是一个好消息，至
少无需用鹰派信号回应通胀。对市场而言，除了 6 月 SpaceX 的 IPO，
下一潜在风险便是 7 月上旬公布的 6 月非农和通胀数据会否验证世界
杯带来的外需脉冲，以及市场是否会将其错判为美国 K 型经济的“下半
部分”将走向复苏、进而带来“经济过热→紧货币”预期的加剧。 

◼ 美国 5 月 CPI：总体符合预期，核心环比逊于预期。2026 年 5 月美国
CPI 环比+0.47%，预期+0.5%，前值+0.64%；核心环比+0.21%，预期
+0.3%，前值+0.38%；同比+4.25%，预期+4.2%，前值+3.81%；核心同
比+2.85%，预期+2.9%，前值+2.75%。除核心 CPI 略逊于预期外，5 月
CPI 基本符合预期。其中，总体 CPI 环比因油价下跌而回落，CPI 同比
在基数效应下触及 4.25%的峰值；核心 CPI 环比温和，显示油价对通
胀的“二轮效应”并不显著。数据发布后，美债利率小幅上行，美股期
货一度转涨，大类资产对上周非农数据之后的紧货币预期有所缓解，但
整体反应不大；交易员对 2026 年 12 月加息预期仍接近 100%，对截至
2027 年 7 月加息预期一度小幅回落至 1.5 次，随后因油价上涨而上行至
1.7 次。 

◼ 通胀结构：核心商品显示需求偏弱，世界杯效应尚不明显。①核心商品
方面，5 月核心商品环比-0.11%，前值+0.03%；其中受进口关税影响较
大的家居用品、休闲商品环比负增长，服务环比回落，关税的价格冲击
延续平稳。除此以外，交通运输、医保商品等项目环比跌幅扩大，美国
内需仍然偏弱。②居住通胀方面，5 月核心服务通胀中，居住通胀结束
4 月的异常扰动而回落，环比由前值+0.61%降至+0.32%，其中两个住所
分项租金 RPR 与自住房折算 OER 环比分别由前值+0.55%、+0.55%回
落至+0.36%、+0.30%，仍略高于前几个月 0.2%左右的中枢，并且二者
同比增速连续第二个月反弹。后续需观察环比能否回落至+0.2%中枢、
同比是否结束下行趋势。③工资通胀方面，5 月非居住核心服务业通胀
环比由前值+0.35%回落至+0.26%，超级核心通胀（包括居住服务中的酒
店住宿）环比由前值+0.45%回落至+0.27%。其中，车险环比从 0.14%大
跌至-1.69%，对核心 CPI 环比的增量拖累为 0.062%，由于 CPI 车险项
目编制具有滞后性，这主要反映了疫情影响结束后保险公司进行的费率
正常化和竞争性降费现象。剔除车险后的核心 CPI 环比约为+0.27%，虽
有提升，但也并未突破分析师+0.3%的预期。④世界杯效应的线索：服
务业中的机票、酒店并未出现类似 5 月非农数据一样的“世界杯预热”，
酒店环比增速从+2.44%跌至+0.42%，机票从+2.82%小幅回落至+2.69%，
其中，5 月美国酒店业协会 AHLA 的展望报告显示，世界杯举办地区的
受访酒店表示，当前酒店预订进度低于最初预测，尤其是国际游客需求
偏弱。不过，AirDNA 跟踪的 Airbnb/Vrbo 预订数据显示，世界杯主办城
市的短租需求明显偏强，预订同比增速平均+66%。后续，不排除机票、
酒店项目在世界杯期间出现脉冲式上涨。⑤通胀扩散度方面，5 月数据
有所恶化，环比折年增速超过 5 年均值的项目占比从 68%提升至 69%，
超过 4%的项目占比从 37%提升至 40%。尽管仍在合理区间震荡，但边
际并未有好转趋势。 

◼ 通胀展望：5 月或是 CPI 同比峰值，但仍需警惕核心 CPI 环比。总体
看，核心商品的全面回落、剔除车险扰动后约+0.27%的核心 CPI 环比，
均表明，5 月 CPI 仍然反映美国偏弱的内需，并且没有出现世界杯引发
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的外需前置。但我们认为，仍需警惕 6-7 月世界杯引发的需求脉冲将超
级核心通胀中的酒店、机票、娱乐、餐饮（包含在核心 PCE 中）阶段性
拉高。向前看，交易员定价 6-10 月美国 CPI 同比将从 3.75%跌至 3.47%，
呈现 5 月触顶、冲高回落趋势，这一定价隐含了油价维持当前水平、能
源 CPI 环比归零的假设。若油价不失控，5 月 CPI 同比预计为本轮峰值，
但仍需警惕核心 CPI 环比在未来 2-3 个月的走势。 

◼ 对美联储而言，持平预期的通胀对沃什的 FOMC 首秀将是一个好消息，
至少无需用鹰派信号回应通胀。但同时，美国通胀同比中枢较疫情前的
2.5%仍然太高，这使得美联储的加息预期虽有回落，但仍维持在今年 12

月加息 1 次、明年 6 月累计加息约 1.5 次的定价上，紧货币预期仍是易
上难下。对市场而言，除了 6 月 SpaceX 的 IPO，下一潜在风险便是 7

月上旬公布的 6 月非农和通胀数据会否验证世界杯带来的外需脉冲，以
及市场是否会将其错判为美国 K 型经济的“下半部分”将走向复苏、进
而带来“经济过热→紧货币”预期的加剧。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；油价失控推高通胀；美联储维持高利率
水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国 CPI 主要分项环比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，因 10 月数据缺失，10-11 月无环比数值 
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图2：美国 CPI 主要分项同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图3：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率  图4：美国 CPI 环比折年扩散指数项目占比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图5：美国 CPI 二手车与 Manheim 二手车环比增速  图6：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图7：美国居住 CPI 与房价同比增速  图8：美国居住通胀自住房折算与租金分项环比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

 

图9：美国超级核心 CPI 同比与分项贡献度  图10：美国超级核心 CPI 环比与分项贡献度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图11：不同环比路径下 2026-27 年各月美国 CPI 同比走势 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：研究机构对 2026-27 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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