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投资要点 

➢ 事件：当地时间6月11日，美国劳工局公布2026年5月美国CPI数据。美国5月未季调CPI同

比4.2%，预期4.2%，前值3.8%；核心CPI同比2.9%，预期2.9%，前值2.8%。季调后CPI

环比0.5%，预期0.5%，前值0.6%；核心CPI环比0.2%，预期0.3%，前值0.4%。 

➢ 核心观点：美国5月CPI受能源价格上涨影响继续上行，但核心CPI环比放缓，符合预期。

能源价格上行并未明显扩散至核心商品以及核心服务中，需求端承压可能影响并限制了物

价的上涨，房屋价格的技术性影响解除后核心服务也有所降温。隔夜来看，美国CPI以及

美伊局势重燃分别主导了资产价格前后的走势，美股、黄金回吐了通胀数据公布后的涨幅，

美债利率以及美元指数也是先降后升。由于中东局势仍不明朗，整体通胀依然易上难下，

供需两弱的情况下失业率持稳的门槛也较低，6月FOMC大概率按兵不动。但短期的重心

可能仍在抗通胀，放鹰的可能性依然不小。 

➢ 能源是通胀的主要支撑项。5月能源价格环比3.9%，前值3.8%，同比受去年同期的低基数

影响，升至23.5%，拉动整体CPI1.7个百分点，是CPI上行的主要贡献项。其中，能源商品

环比6.7%，不过汽油零售价格在6月第一周已出现了明显回落，若短期国际原油缺乏进一

步上行动力，6月能源商品环比存在明显回落的可能，但同比仍可能维持相对高位。能源

服务环比涨幅明显回落至0.4%，其中电力降至0.6%，燃气降幅扩大至-0.5%。食品价格环

比涨幅回落至0.2%，CRB食品现货价格指数显示食品价格后续仍有回落空间。 

➢ 核心商品价格仍无明显升温迹象。5月核心商品价格环比为去年3月以来首次转负，同比持

平于前值的1.1%。主要分项中，服饰、新车、医疗用品环比都较前值有所回落，其中服饰

涨幅收窄至0.2%，新车以及医疗用品降幅分别扩大至-0.3%和-0.7%，需求端承压可能影

响并限制了物价的上涨。二手车和卡车价格环比增速继续小幅反弹至0.1%，但从曼海姆二

手车价格指数的前瞻性来看，持续性以及上行空间可能相对有限。 

➢ 核心服务降温。在房屋价格技术性反弹的影响解除后，核心服务5月有所降温，环比由前

值的0.5%降至0.3%，同比小幅上升0.1个百分点至3.4%。房屋分项中房租、业主等效租金

环比涨幅均较前值有所回落。运输价格环比有较大幅度的回落，机票价格虽然受能源价格

上涨影响仍有2.7%的环比涨幅，但汽车保险环比跌至-1.7%，对运输价格有较大拖累。医

疗服务、娱乐、教育和通讯环比虽然均明显上行，但从三个月平均来看仍相对平稳。 

➢ 6月FOMC或继续按兵不动，放鹰的概率不小。5月核心CPI相对温和，在能源上涨的情况

下，并未在通胀内明显扩散传导，加息预期并未进一步强化。不过通胀数据公布的同日，

美伊冲突重燃，霍尔木兹海峡再度关闭，虽然存在协议达成前互相施压的可能，但显然超

出了市场的预期，美股、黄金回吐了通胀数据公布后的涨幅，美债利率以及美元指数也是

先降后升。由于中东局势仍不明朗，整体通胀依然易上难下，供需两弱的情况下失业率持

稳的门槛也较低，6月FOMC大概率按兵不动。但短期的重心可能仍在抗通胀，放鹰的可能

性依然不小。 

➢ 风险提示：中东冲突导致美国通胀上行超预期，居民消费持续低迷或拖累美国经济。 
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图1  美国 CPI 数据拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国通胀同比贡献拆分，%  图3  能源商品环比增速，% 

 

 

 
资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国二手车价格上行空间可能相对有限，%  图5  汽油零售价在 6 月第一周出现回落，美元/加仑，% 

 

 

 

资料来源：BLS，Wind，东海证券研究所  资料来源：EIA，东海证券研究所 

 
 

图6  美国机酒价格环比，%  图7  核心服务有所降幅，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，密歇根大学，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% 
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