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美国 5 月 CPI 点评
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事项：

美东时间 6 月 10 日，美国劳工统计局公布 5 月 CPI 通胀数据。环比增速为 0.5%，较上月回落 0.1 个百分

点，符合预期。CPI 同比增速录得 4.2%，较上月上涨 0.4 个百分点，符合预期。

评论：

结论：

美国 5 月 CPI 环比 0.5%，同比升至 4.2%，创 2023 年 5 月以来新高。能源冲击与 AI 两条看似背离的叙事，

在通胀数据中殊途同归。（1）能源环比 3.9%，贡献当月涨幅逾六成，霍尔木兹封锁持续、商业库存单周

去化明显。（2）核心服务方面，教育与通讯环比 0.9%，主要是由于 RAM 芯片价格同比暴涨 90%、算力需

求爆发推高电信运营商扩容成本。唯一的支撑在于核心商品环比-0.1%，油价向商品端的传导尚未打通，

压力暂时可控。

数据落地后加息预期小幅松动，但市场并未与加息叙事松绑。美股低开高走，伦敦金跌幅从-3%收窄至-2.2%，

10 年期美债收益率从 4.546%最深下行 3.1bp。微调幅度有限，市场对加息风险的定价并未实质性松动。

对于后续通胀，我们判断下半年才是通胀真正的压力窗口。三季度能源成本向商品端的二次传导预计逐步

开始落地；四季度又存在基数效应，去年政府停摆与需求疲软压低了彼时基数，若能源与核心服务维持当

前走势，同比读数存在进一步冲高风险，届时通胀叙事将面临最严峻考验。

对于后续货币政策，我们认为加息只能被交易，不会被执行。美联储年内加息“既无必要，也不可行”。

（1）必要性层面，非农数据显示工资价格无上行趋势，工资-价格螺旋尚未成形；（2）可行性层面，消

费者信心跌至 44.8，K 型分化下加息只会加速需求坍塌。更根本的是，一旦加息即意味着开启新一轮紧缩

周期，股债汇三杀的冲击与沃什重塑美联储的施政雄心直接相悖，加息既损市场，又毁声誉。

往后看，宏观大类资产定价短期仍将围绕加息预期这一主线运行，难以脱锚。我们判断，美股上涨动力仍

在但动能减弱，因为分子端收入稳健、资本开支尚无明显漏洞，分母端的通胀与利率担忧是主要扰动来源。

美债方面，加息预期压制下利率易上难下，股债跷跷板效应已经失效。黄金逻辑与美债同向。近期需留意

欧日央行加息节奏超预期对美债利率的二次冲击。
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图1：CPI 通胀数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 环比：能源去库超预期，AI 成本传导蓄势待发

能源环比增幅较上月进一步扩大，供给侧缓冲空间已被大幅压缩。5 月能源环比增速 3.9%，较上月提高 0.1%。

截至 5 月最后一周，美国商业原油库存降至 4.3 亿桶，单周减少 797.4 万桶，远超预期的 400.7 万桶；战

略石油储备降至 3.571 亿桶，连续十周被提取。对后续能源价格走势，我们有两个判断。第一，短期来看，

谈判虽尚未达成，但收尾概率在上升。“All in AI”叙事已有所摇曳，特朗普对股市的敏感度决定了他

难以容忍通胀长期高企侵蚀分母端，美股若叙事松动，那么促成海峡实质性改善或允许俄油重返市场将成

为最后一根稻草。第二，我们认为也不能将稻草当作曙光，美股中期来看则不宜乐观，无论海峡是否开放，

中东产能缺口都难以在短期内补上，油价年内大概率维持 90 美元附近的高位震荡。

核心商品环比-0.1%，油价向商品端的传导尚未显现。服饰环比 0.3%、医疗保健商品环比-0.7%，多数分项

价格较上月回落，关税与能源成本的叠加压力目前仍主要停留在供给侧。我们判断这一传导在三季度会有

初步体现，下半年才是真正的压力窗口。

核心服务仍有潜在风险，不宜因读数回落而掉以轻心。住房方面，4 月环比虚高源于技术性扰动，读数虚

高。5 月住房环比回落至 0.3%，是技术性回调而非真实租金压力的消退，考虑到住房在 CPI 篮子中超三分

之一的权重，这一分项的后续走势仍需密切跟踪。教育与通讯环比 0.9%，是“All in AI”叙事在通胀数

据上的直接映射。一季度 RAM 内存芯片价格同比暴涨 90%，AI 基础设施投资热潮持续推高算力需求，电信

运营商网络扩容成本向消费端转嫁，宽带等终端服务定价压力仍在累积。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图2：美国 CPI 环比增速（长期趋势） 图3：美国 CPI环比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：美国 CPI 环比增速（区分行业） 图5：美国 CPI环比增速及分项贡献

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 同比：能源点火，服务添柴

同比口径下，5 月 CPI 年率升至 4.2%，较 4 月的 3.8%进一步加速。同比读数的快速抬升有相当一部分来自

低基数效应，更值得警惕的是四季度。去年四季度受政府停摆、需求疲软等因素压制，CPI 基数偏低，若

能源与核心服务价格维持当前走势，今年四季度的同比读数存在进一步冲高的风险。

分项来看，能源同比大幅跳升，服务温和走高，商品压力暂时可控。能源同比 23.0%，较 4 月的 17.5%大

幅跳升，汽油同比 40.5%，是整体通胀的主要拉动项。食品（3.1%）小幅回落，家庭食品与外出就餐均有

所降温。核心 CPI（2.8%）延续缓步上行。商品端（1.1%）整体平稳与上月持平，服饰偏高（4.8%），医

疗保健商品近几个月快速下行至-1.8%。服务端，核心服务（3.4%）小幅抬升，住房（3.6%）绝对水平仍

高。
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图6：美国 CPI 同比增速（长期趋势） 图7：美国 CPI同比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：美国 CPI 同比增速（区分行业） 图9：美国 CPI同比增速及分项贡献

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 加息能被交易，但不能被执行

数据落地后市场加息预期小幅松动，但整体仍处于“未加息、已承压”的充分定价状态，原因尚未发生，

市场已在承担结果。CPI 公布后，此前被打入的加息预期有所回落，美股低开高走，伦敦金跌幅从最深-3%

收窄至-2.2%，10 年期美债收益率从 4.546%最深下行 3.1bp。这种微调幅度本身就说明市场对后续风险的

定价依然偏谨慎，并未与加息叙事松绑。

后续仍有欧日央行加息、四季度通胀读数等两道关口。欧洲央行与日本央行的加息预期对美债利率构成向

上压力，市场已计入 25bp 的加息预期，但我们判断美联储年内不会跟进，理由有两点。

（1）美联储缺乏加息的必要性：上周五非农报告显示工资价格并无上行趋势，工资-价格螺旋尚未形成.

（2）美联储缺乏加息的可行性：美国 K 型分化持续加剧，消费者信心指数已跌至 44.8，需求本就疲软，

加息只会进一步恶化经济与股市，可行性存疑。

更关键的是，一旦加息即意味着开启新一轮紧缩周期，沃什不会迈出这一步。股债汇三杀的市场冲击与其

重塑美联储的施政雄心直接相悖，加息既损市场，又毁声誉，得不偿失。

往后看，加息预期是当前宏观大类资产最主要的驱动因子，各类资产本质上是一条绳上的蚂蚱。美股仍有

上涨动能，但需后续业绩验证，否则将进入震荡区间，分母端的通胀与利率担忧是主要扰动来源，但分子

端收入稳健、资本开支尚无明显漏洞，支撑仍在，向下空间有限。美债方面，股债跷跷板效应已经失效，

二者将呈正相关走势，加息预期压制下利率易上难下。黄金逻辑与美债同向，4000 美元一线仍有支撑。
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图10：数据公布后的降息概率视图

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月进出口数据点评-若无 AI 增速几何？》 ——2026-06-10

《5 月非农数据点评——拐点来了吗？》 ——2026-06-06

《5 月 PMI 数据解读-制造业守住荣枯线，外需显著下滑》 ——2026-05-31

《2026 年 4 月财政数据快评-税收韧性延续，支出明显回落》 ——2026-05-20

《4 月金融数据解读-票据冲量，居民去杠杆》 ——2026-05-14
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