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5月美国 CPI点评 

CPI同比创新高，美联储激进加息预期强化 
 
[Table_Summar y]  

6 月 10 日，美国劳工部公布 5 月 CPI 数据：CPI 同比 8.6%，预期 8.3%，

前值 8.3%；季调 CPI 环比 1.0%，预期 0.7%，前值 0.3%。 

 从同比增速来看，5月美国 CPI增长 8.6%，创 1981年 12月以来新高，较

上月回升 0.3个百分点。其中，能源价格增速由上月 30.3%升至 34.6%，

食品价格增速由 9.4%升至 10.1%，二者对 CPI 同比的拉动作用分别上升

0.3 个百分点、0.1 个百分点；核心 CPI 同比由上月 6.2%降至 6.0%，拉动

作用回落 0.1个百分点，主因是二手车价格同比增速收窄，对 CPI拉动作

用回落 0.2个百分点，抵消了房租价格对 CPI拉动作用提升 0.1个百分点。 

 从环比增速来看，5月美国 CPI增长 1.0%，较上月回升 0.7个百分点，超

出市场预期 0.3 个百分点。其中，能源价格由跌转涨，增长 3.9%；食品

价格增长加快，由 0.9%升至 1.2%；二者分别拉动 CPI 环比增长 0.3 个百

分点、0.2个百分点；核心 CPI涨幅与上月持平，仍为 0.6%。虽然新车价

格增速回落 0.1 个百分点至 1.0%，但二手车价格再次转涨，增速由上月

-0.4%升至1.8%，房租价格增长加快，增速较上月回升0.1个百分点至0.6%。 

 综合来看，5月份 CPI同比和环比增速回升，主要贡献项是能源和食品；

二手车价格由跌转涨、房租价格增长加快，核心 CPI仍然保持较强韧性。

从历史数据来看，工资增速与当期房租价格增速正相关性较强，房价增

速大约领先房租增速 15个月。5月份，非农平均时薪同比增长 5.5%，仍

然落后于物价上涨，被压抑的实际工资未来增长的可能性较大。2020年

6 月份以来，标准普尔/CS20 个大中城市房价指数同比增速持续攀升，3

月份增长 21%，创历史新高。并且，在加息背景下，美国抵押贷款利率

陡升，也会促使买房需求部分转化为租房需求。这些因素意味着，未来

房租价格依然易涨难跌。 

 5月份超出市场预期的 CPI数据发布之后，引发市场恐慌：美股全线收跌，

道指、纳指和标普 500指数分别跌 2.73%、3.52%和 2.91%；10年期美债收

益率升至 3.15%；COMEX黄金收涨 1.21%。此前我们指出，美国通胀韧性

不宜低估，因此 5 月份继续创新高的美国 CPI 总体符合我们的预期。目

前市场对于 6月份美联储加息 50bp的预期较为一致，7月份加息 75bp的

预期增强。至于 9 月份的加息幅度，虽然前期芝加哥联储主席埃文斯、

费城联储主席哈克指出 9月份会议可能恢复 25bp的传统加息幅度，但鉴

于美国通胀韧性较强，我们认为 9月份加息 50bp的可能性仍然很大。 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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图表 1. 美国 CPI同比和季调环比增速  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 美国 CPI同比和季调环比增速拆解  

 

资料来源：美国劳工部，中银证券 

 

图表 3. 工资增速、房价增速与 CPI住宅增速相关性较强 

 

资料来源：标准普尔，美国劳工部，万得，中银证券 

 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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披露声明 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

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_42977


