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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：当地时间7月15日，美国劳工局公布美国6月CPI数据。美国6月CPI同比2.7%，预期

2.7%，前值2.4%；环比0.3%，预期0.3%，前值0.1%。核心CPI同比2.9%，预期3.0%，前

值2.8%；环比0.2%，预期0.3%，前值0.1%。 

➢ 核心观点：美国6月CPI数据基本符合预期。整体通胀受能源价格抬升、关税传导以及新财

政法案预期的共同作用而上行。核心CPI受低迷的新车销售以及住房市场影响而略低于预

期：核心商品层面，关税传导开始逐渐显现，同比由前值0.3%抬升至0.7%，服饰为主要

贡献项，二手车和新车为主要拖累项；核心服务通胀则较为温和，主要受住房市场拖累。

我们认为6月回升的通胀数据和疲软的非农私营就业数据加大了美国的“滞胀”风险。如

果7月非农私营就业数据和通胀数据再次出现背离，美联储可能不得不在“稳就业”和“去

通胀”中进行抉择。 

➢ 受地缘政治影响，能源价格回升。受6月伊以冲突等地缘政治影响，原油价格得到提振，

能源商品价格环比由前值-2.4%转为1.0%。同时，能源服务价格继续保持较高增速，环比

由前值0.4%上升至0.9%。原因其一是受高温天气影响电力价格居高不下；其二是由于美

国燃气公司5月的检修结束，出口恢复，需求反弹导致价格回升，符合我们在5月通胀报告

中提到的“能源服务价格后续反弹”的预期。 

➢ 关税传导初步显现，核心商品价格抬升。核心商品价格同比由前值0.3%抬升至0.7%，环

比由前值0.0%上升至0.2%。其中，服饰是主要贡献项。服饰价格环比由前值-0.4%提升至

0.4%。服饰作为美国较为典型的进口依赖行业，其增速抬升意味着关税传导效应开始逐渐

显现。二手车同比由前值1.8%上升至2.8%，主要受往年同期的低基数影响；环比由前值-

0.5%下跌至-0.7%，为核心商品的主要拖累项。新车价格则保持-0.3%环比速度继续下行。

能够看出，车辆销售此类耐用品数据由于库存消化缓慢，叠加一季度“抢购潮”压低后续

需求，导致厂家难以提价。 

➢ 住房市场延续降温，拖累核心服务价格。核心服务同比保持在3.6%不变。其中，住房价格

同比由前值3.9%下降至3.8%，环比由前值0.3%下降至0.2%。先行指标——NAHB住房市

场指数在6月继续回落至32，为2023年以来最低点。我们依然保持美国5月通胀报告提出

的观点：移民政策以及高位贷款利率会在后续为房市带来持续的下行压力。 

➢ 除开住房市场外，其他核心服务价格温和抬升。医疗服务和运输为核心服务的主要贡献项。

医疗服务同比由前值3.0%上升至3.4%，环比由前值0.2%上升至0.6%。我们认为这是主要

受到《美丽大法案》财政改革影响，医疗补助资金的削减使得医疗服务部门提前提价，以

维持后续经营。运输价格同比由前值2.8%上升至3.4%，环比由前值-0.2%转为0.2%。原因

其一或是由于能源价格的抬升提高了运输成本；其二或是由于对等关税的再次延期使得部

分低库存高周转的企业再次进行“抢进口”操作。 

➢ 市场降息预期回落。美国6月CPI出炉后，美股收平，美债收益率上涨，美元指数上涨，黄

金下跌。强韧的6月通胀数据并不支持美联储在三季度进行降息，结合6月低迷的非农私营

就业数据，我们认为美国“滞胀”风险正在加剧。如果7月非农私营就业和通胀数据再次

出现背离，美联储可能不得不在“稳就业”和“去通胀”中进行抉择。8月杰克逊霍尔会议

上鲍威尔的发言同样值得关注，重心布局美联储独立性以及美联储新的货币政策框架。 

➢ 风险提示：美国关税谈判不及预期导致通胀预期上行，美国经济和就业下行超预期。 
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图1  美国 CPI拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

图2  CME FedWatch显示市场押注美联储 9月降息概率降至 53.5%，截至 7月 16日 

 

资料来源：CME，东海证券研究所 
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图3  美国 CPI和核心 CPI环比增速，%  图4  美国核心 CPI环比折年率和同比增速，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

图5  核心商品环比增速回升，%  图6  核心服务环比增速回升，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

图7  新车环比折年率保持下降态势，%  图8  二手车环比折年率呈下降态势，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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