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核心通胀后续如何看？ 

——美国 2023 年 6 月物价数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美国通胀继续回落。6 月美国 CPI 同比继续下行至 3.0%，较上一月大幅下

行了 1 个百分点，为 2021 年 3 月以来最低水平。从结构来看，能源通胀

大幅下行是主要贡献。不过，去年同期高基数也有影响。如果剔除基数，

年化平均通胀水平仍高达 6.0%。 

 核心通胀压力略有缓解。6 月核心 CPI 同比大幅回落至 4.8%，其中，核心

商品通胀环比再度转负；而核心服务通胀虽有缓解，仍在高位，对高通胀

仍有支撑。 

 往前看，随着二手车价格的继续放缓，有望带动核心商品通胀继续下行；

而租金通胀也有缓解迹象，接下来几个月，核心服务通胀也有望缓解。不

过，考虑到美国经济下行较慢，年底核心通胀或难以回到 3%以下，离美

联储的目标尚远，短期或难以看到美联储的宽松。 

 市场预期如何？根据 CME 观察显示，截至 7 月 12 日，市场预期美联储在

7 月大概率加息 1 次（概率超 90%），此后维持高利率水平到明年，并预

期美联储大概率于明年 3 月降息。 
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美国通胀继续回落。6 月美国 CPI 同比继续下行至 3.0%，较上一月大幅下行了 1

个百分点，为 2021 年 3 月以来最低水平。 

从结构来看，能源通胀大幅下行仍是主要贡献。6 月美国能源通胀同比跌幅扩大至

16.7%，为 2020 年 5 月以来新低，下拉美国整体通胀 1.2 个百分点，是当月通胀大幅下

行的主要原因。并且，能源通胀已经连续 4 个月推动整体通胀下行。 

不过，去年同期高基数也有影响。例如，去年 6 月通胀高达 9.1%，是 80 年代以来

的阶段性高点。尤其是去年受俄乌地缘风险影响，能源通胀同比高达 41.6%，接近历史

新高。 

如果我们剔除基数影响，6 月美国年化通胀同比仍高达 6.0%；且自 2022 年 4 月开

始，美国年化通胀同比均在 6.0%及以上水平。 

图1 美国 CPI 主要分项的贡献（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从环比来看，6 月 CPI 环比较上一月回升 0.1 个百分点至 0.2%。但与历史同期相比，

则处于相对较低的位臵。环比的回升主要与能源价格环比回升有关，食品、核心商品以

及核心服务的价格环比都是放缓的。不过，整体上能源价格回升幅度也较小，因而整体

通胀环比虽有回升但较弱。 

图2 美国历年 6 月 CPI 环比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

核心通胀压力略有缓解。6 月核心 CPI 同比明显回落至 4.8%，是 2021 年 10 月以

来的低点。从环比角度来看，核心通胀环比也从之前的 0.4%-0.5%的水平回落至 0.3%，

回到了历史同期的平均水平。 
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图3 美国历年 6 月核心 CPI 季调环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从结构来看，核心商品通胀出现明显缓解。6 月核心商品通胀同比回落至 1.3%，环

比大幅转负至 0.1%，为今年 2 月以来首次。实际上，前几个月核心商品通胀下行停滞

的关键因素在于二手车通胀的连续回升。不过，6 月二手车通胀重新回落，带动了核心

商品通胀的缓解。 

核心服务压力仍大。6 月核心服务通胀同比小幅回落至 6.2%，仍处于 80 年代以来

高位，贡献了 3.5 个百分点，是核心通胀居于高位的关键。尤其是主要居住租金和业主

等价租金，虽然同环比均较上一月有所放缓，但仍处于历史高位。 

图4 核心商品通胀环比与核心服务通胀环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

核心通胀后续走势怎么看？ 

就核心商品来看，之前几个月制约核心商品通胀下行的关键因素是二手车，例如，

截至 6 月，剔除二手车后的核心商品环比已经连续 3 个月处于 0 的水平。往前看，市场

化二手车价格指数仍在下行，接下来几个月二手车通胀或继续放缓，有望带动核心商品

通胀继续下行。 
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图5 美国二手车通胀环比与剔除二手车的核心商品环比（%） 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

11/06 12/06 13/06 14/06 15/06 16/06 17/06 18/06 19/06 20/06 21/06 22/06 23/06

美国:CPI:商品,不含能源和二手车辆:季调:环比 美国:CPI:二手汽车和卡车:季调:环比

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 美国二手车通胀环比与二手车市场价格指数环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

就租金通胀来说，从房价和市场租金领先来看，美国房价增速已经从高点回落至

-1.7%，连续 2 个月为负，并且租金通胀环比也出现逐步放缓的迹象。我们预计，租金

通胀或在接下来 1-2 个季度继续缓解。 

图7 美国房价增速对租金通胀大概领先 1 年多（%，同比） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

就劳动市场来说，当前劳动力市场依然紧张，整体工资增速仍高，也即除住房外的

核心通胀压力依然较大。 

总的来说，我们预计，核心通胀在下半年或开始逐步缓解。不过考虑到，美国经济

下行较慢，年底核心通胀或难以回落在 3%以下。不过，随着后续高基数效应逐步消退

后，我们预计通胀放缓的速度将放缓，美联储短期或难以看到降息。 
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市场预期如何？根据 CME 观察显示，截至 7 月 12 日，市场预期美联储在 7 月大概

率继续加息 25BP（概率为 94.2%），此后维持高利率水平到明年；市场预期明年 3 月大

概率出现降息。 

图8 市场预期美联储加息概率（%） 

 
资料来源：CME 官网，海通证券研究所，截至 7 月 12 日。 
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