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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 
 

 

 5月美国通胀数据再度超预期 

美国 5 月 CPI 同比升 5.0%，创下 2008 年 8 月以来的最大年度增幅；核心 CPI 同

比升 3.8%，创下 1992 年以来最大涨幅；季调后 CPI 环比升 0.6%，虽不及前值 0.8%，

亦创下 2009 年以来的最大增幅。 

 

 交通运输项贡献最大，住宅项续创新高 

受到二手车价格持续飙升的影响，5 月交通运输项 CPI 同比增长 20.0%，较上月增加

5.1 个百分点，季调环比增加 2.1%，较上月回落 0.4 个百分点。5 月住宅项 CPI 同比

增长 2.9%，较 4 月增加 0.3 个百分点，续创自 2019 年 11 月以来的同比新高，季调

环比增加 0.4%，虽小幅不及 4 月的 0.5%，亦追平 2018 年 12 月以来的新高。住宅项

延续强势主要受益于近期美国火热的房市。 

 

 加息预期再获提振，Taper或提前 

4 月美国高涨的物价水平和不尽人意的非农数据，一度让美联储陷入矛盾之中。我们

认为当前市场最关心通胀压力是短暂的，还是更普遍、更持久的。5 月的通胀数据再

一次超预期且远远超过 2%的平均目标线，我们认为市场对提前加息的预期将再一次

得到提振。另外一方面，创纪录的隔夜逆回购规模显示当前美国金融体系流动性处

于过剩状态，我们认为超预期的 5 月 CPI 数据叠加与日俱增的隔夜逆回购规模将引

发美联储提前缩减购债。 

 

 风险提示： 

海外疫情超预期，通货膨胀超预期等。 
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北京时间 6 月 10 日 20:30，美国劳工部公布 5 月 CPI 数据。数据显示：美国 5 月 CPI 同

比升 5.0%，预期升 4.7%，前值升 4.2%;核心 CPI 同比升 3.8%，预期升 3.4%，前值升 3.0%;

季调后 CPI 环比升 0.6%，预期升 0.4%，前值升 0.8%;季调后核心 CPI 环比升 0.7%，预

期升 0.4%，前值升 0.9%。 在经历了大超预期的 4 月 CPI 之后，5 月 CPI 数据延续了上升

势头，并再度超出预期。 

1 5 月通胀数据再度超预期 

美国 5 月 CPI 同比升 5.0%，创下 2008 年 8 月以来的最大年度增幅；核心 CPI 同比

升 3.8%，创下 1992 年以来最大涨幅；季调后 CPI 环比升 0.6%，虽不及前值 0.8%，亦创

下 2009 年以来的最大增幅。由于 2020 年同期的通胀数据受制于疫情影响，我们计算得到剔

除基数效应（较 2019 年同期年化平均增速）后的 5 月 CPI 同比增速与核心 CPI 同比增速均

为 2.5%。我们认为带动 5 月通胀数据持续上涨的主要因素依然来自于美国经济基本面的持续

修复。美联储公布的 4 月议息会议纪要中，所有成员均重申在实现最大就业和价格稳定的目标

之前，会继续保持货币政策的宽松立场。在美国持续的宽松货币政策叠加财政刺激作用下，美

国 5 月制造业 PMI 指数录得 61.2，高于市场预期的 60.9，也较 4 月的 60.7 继续回升。制造业

价格指数继 4 月以后依然处于 88 的历史高位。作为 CPI 的领先指标，续处高位的 PMI 物价指

数也暗示美国的通胀压力依然存在。另外一方面，5 月公布的不及预期的非农数据显示了美国

就业复苏之路依然不平坦，分项数据中的平均时薪环比增速连续两个月超预期，也再次应证了

美国当前存在劳动力供应短缺的问题，促使雇主加薪以吸引人才，导致市场对通胀有了更多的

担忧。 

图 1：美国 CPI 同比 VS 核心 CPI 同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：美国 CPI 环比 VS 核心 CPI 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 交通运输项贡献最大，住宅项续创新高 

从分项数据来看，能源项和交通运输项对 5 月 CPI 上涨的提振效果最显著，住宅项增速

续创新高。5 月能源项 CPI 同比上升至 28.5%，较上月上升了 3.4 个百分点。受到半导体供应

短缺叠加私家车需求旺盛的影响，全美二手车价格在 5 月份持续飙升，对交通运输项拉升显著。

5 月交通运输项 CPI 同比增长 20.0%，较上月增加 5.1 个百分点，季调环比增加 2.1%，较上月

回落 0.4 个百分点。能源项与交通运输项在 CPI 中的合计权重超过 20%，共同走高主要受到去

年低基数叠加供应紧张的影响。作为在 CPI 中占比权重达到 42.4%的住宅分项，其走势对整体

CPI 起着举足轻重的作用。5 月住宅项 CPI 同比增长 2.9%，较 4 月增加 0.3 个百分点，续创自

2019 年 11 月以来的同比新高，季调环比增加 0.4%，虽小幅不及 4 月的 0.5%，亦追平 2018 年

12 月以来的新高。住宅项延续强势主要受益于近期美国火热的房市，极低利率叠加大规模的

政府刺激措施推动了楼市强劲的需求，4 月以来，美国现有房屋销售价格中位数较上年同期增

长 16.2%，二手房售价中值同比增长了 19.1%，年度涨幅和价格中值均创历史新高。 

 

图 3：美国 5 月 CPI 各分项数据（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 加息预期再获提振，Taper 或提前 

美联储调整货币政策主要关注两大因素：通货膨胀率与非农就业数据。4 月美国高涨的物

价水平和不尽人意的非农数据，一度让美联储陷入矛盾之中。在美联储公布的 4 月议息会议纪

要中，所有成员重申在实现最大就业和价格稳定的目标之前，会继续保持货币政策的宽松立场。

另外耶伦此前也曾表示：“除了未来几个月通胀率会出现一些暂时性的上升外，不会出现系统

性的通胀问题，而且美联储有工具来解决这些问题。”事实上为了避免市场参与者陷入恐慌之

中，美联储官员们过去一段时间频繁使用“暂时性”一词安抚市场。我们认为当前市场最关心

美联储关于“暂时性通胀”的说法还能持续多久？换言之，随着美国经济的逐步复苏，通胀压力

是短暂的，还是更普遍、更持久的。伴随着美国 5 月季调后非农就业人数逊于预期，市场对美

联储在 6 月讨论缩减购债的预期暂时减弱，同时将目光聚焦在 5 月的 CPI 数据上。5 月的通胀

数据再一次超预期且远远超过 2%的平均目标线，我们认为市场对提前加息的预期将再一次得

到提振。另外一方面，截止 6 月 8 日，美联储隔夜逆回购规模已高达 4974.28 亿美元，为该工

具自 2013 年推出以来的历史最高绝对值水平，显示当前美国金融体系流动性处于过剩状态，

而美联储逆回购操作意在回收市场过剩流动性。我们认为超预期的 5 月 CPI 数据叠加与日俱

增的隔夜逆回购规模将引发美联储提前缩减购债，6 月的 FOMC 会议大概率会提及 Taper。 

 

图 4：美联储隔夜逆回购数量创新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 市场表现  

数据公布后，美股三大指数仍高开高走，道指涨 114.28 点，报 34561.42 点，涨幅为 0.33%；

纳指涨 102.74 点，报 14014.49 点，涨幅为 0.74%；标普 500 指数涨 23.98 点，报 4243.53 点，

涨幅为 0.57%。科技股方面，知名科技股中苹果跌 0.7%；Facebook 涨 0.9%；亚马逊涨 1.52%；

微软涨 1.26%；谷歌涨 0.73%；奈飞涨 0.52%；特斯拉涨 2.32%。美国 10 年期国债收益率自一

个月低位附近短线上扬，现报 1.51%。 美元指数上涨 0.12%，报 90.2300。美国 COMEX 黄金

期货跌 0.15%，报 1892.640 美元/盎司。现货黄金短暂跌破 1870 关口后猛拉 10 美元，冲破 1880

关口。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20065


