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宏观点评 

美国通胀拐点确立，美股调整可能接近尾声 

事件：北京时间 5 月 11 日 20:30，美国公布 4 月 CPI 数据。 

核心结论：美国 4 月 CPI 略高于预期但开始回落，通胀拐点正式确立，符合

我们预判；继续提示，美股调整可能已接近尾声，后续纳指有望重新跑赢标

普 500，对 A 股特别是以创业板为代表的成长股影响偏积极；需注意的是，

要高度警惕俄乌冲突、中美博弈等地缘冲突的扰动。 

1、美国 4 月 CPI 略高于预期，但已确定性出现拐点 

>4 月 CPI 表现：美国 4 月未季调 CPI 同比 8.3%，预期 8.1%，前值 8.5%；

未季调核心 CPI 同比 6.2%，预期 6.0%，前值 6.5%。分项来看，4 月食品

和服务分项同比小幅抬升，能源和商品分项同比下滑明显。有 3 点值得关注：

其一，汽油价格虽明显下跌，但燃油和燃气价格大幅上涨，这在一定程度上

推高了交通运输价格以及整体 CPI 的表现。其二，二手车价格涨幅明显下降，

但新车价格涨幅明显抬升，一大原因在于，4 月开始美国劳工部更换了新车

价格的数据来源，同时统计口径也发生了变化。其三，占 CPI 权重高达 33%

的住宅分项维持温和上涨，反映出整体通胀压力依然可控。 

>后续通胀展望：前期报告中我们曾多次指出，美国 3 月 CPI 大概率已触顶，

4 月可能持平或小幅下滑，5 月后将持续回落，理由包括能源价格难继续大

幅上涨、供应瓶颈有望逐步修复、基数明显抬升。根据我们最新测算，美国

5 月 CPI 同比可能降至略低于 8%，6 月可能降至 7.5%左右，3 季度下降速

度将有所放缓，4 季度下降速度将明显加快，预计年底将降至 4.6%左右。

按此情况推算，明年美国通胀有望回到美联储 2%的目标水平附近。 

2、美国 CPI 数据公布后，大类资产表现与加息预期变化： 

>大类资产表现：CPI 数据公布后，主要资产价格大幅波动。美股先是快速

跳水，然后快速反弹，最后持续下跌，一定程度上与俄乌局势恶化有关；10Y

美债收益率先是大幅抬升，然后持续回落；美元指数剧烈波动后持续走高；

黄金价格先跌后涨。收盘点位与 CPI 数据公布前相比，标普 500 指数期货下

跌 2.5%，10Y 美债收益率和黄金价格基本持平，美元指数上涨 0.4%。 

>加息预期变化：CPI 数据公布后，利率期货隐含的年内剩余加息次数由 7.5

次小幅升至 7.7 次（一次对应 25bp），整体变化不大，而 5 月 5 日的美联储

会议过后是 7.8 次，反映出市场加息预期已趋于平稳。目前市场预期 6 月和

7 月将分别加息 50bp，单次加息 75bp 的概率依然很低。 

3、美股调整可能接近尾声，纳指有望重新跑赢标普 500，地缘冲突是扰动 

>美股走势展望：站在当前时点，对后续的美股可以乐观一些，尤其是纳斯

达克为代表的成长股，需警惕俄乌冲突、中美博弈等扰动，理由主要有 4 点： 

（1）历史经验显示，美股通常在加息开始后的 3 个月内下跌，3 个月以后

大多会重新上涨。此外，紧缩周期中，纳斯达克跑输标普 500 的时间通常在

半年左右，而本轮纳指是从去年 12 月开始跑输标普 500。照此推算，目前

美股的调整已接近尾声，纳指跑输标普 500 的情况也已接近拐点； 

（2）随着通胀回落、经济放缓，美联储最鹰时刻大概率已过，10Y 美债收

益率短期预计高位震荡，下半年大概率重新下行，对美股的压制将减轻； 

（3）根据我们前期报告分析，美国经济最早在 2023 年底或 2024 年初衰退，

而历史上美股通常在衰退前 1-3 个月开始下跌。因此，目前距离衰退尚早，

现阶段美股也不会对衰退预期进行大幅定价； 

（4）美股估值已经消化得较为充分，当前标普 500 指数市盈率已降至 2000

年以来的 49%分位，纳斯达克指数市盈率已降至 16%分位。 

>对 A 股的影响：前期报告中我们曾指出，近年来 A 股与美股的相关性明显

加强，风格切换也高度同步，表现为创业板/上证综指与纳斯达克/标普 500

走势高度一致。往后看，美股有望企稳反弹、纳指有望重新跑赢标普 500，

意味着对 A 股特别是以创业板代表的成长股影响偏积极。 

风险提示：美国通胀、美联储货币政策取向、俄乌冲突等持续超预期。 
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图表 1：美国 4 月 CPI 和核心 CPI 同比小幅回落  图表 2：美国 CPI 同比后续走势测算 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国 CPI 及主要分项近三个月表现（单位%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 4：美国 CPI 公布前后，美股与美债走势  图表 5：美国 CPI 公布前后，美元与黄金走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 6：美国 CPI 数据公布前后，美联储加息预期变化不大 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：1994-2015 年四轮加息周期中，标普 500 指数表现  图表 8：历次美国经济衰退时期，标普 500 指数表现 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 注：数据经 30 天移动平均处理 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：数据经 30 天移动平均处理 

 

图表 9：目前美股估值已经消化得较为充分 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 10：近年来 A 股与美股的走势越发趋同  图表 11：近年来 A 股与美股的风格切换越发趋同 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

美国通胀、美联储货币政策取向、俄乌冲突等持续超预期。 
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