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事件：  

美国 5月 CPI 环比 0.5%,预期 0.5%，前值 0.6%；同比 4.2%，预期 4.2%，前值 3.8%。 

核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%；同比 2.9%，预期 2.9%，前值 2.8%。 

主要观点： 

数据层面： 

1、 原油对通胀的影响仍暂时局限在汽油、机票和服饰类，未看到扩散现象。 

2、 2~5 月扣除住宅外的核心通胀环比均低于去年同期。 

3、 电力价格持续稳定上升。 

 

CPI 环比方面，能源仍是 5 月 CPI 环比最大贡献分项（环比 3.9%，前值 3.8%贡献率在 60%以上），其次为住宅和食品（环

比 0.3%和 0.1%，前值为 0.6%和 0.5%）。核心通胀中，环比上涨的有通信、机票、医疗、个人护理和休闲；环比下降的有

车险、家具家装和新车。 

食品：同环比增速均有所回落。食品同比增速仍在 2025 年以来峰值附近（3.1%，前值 3.2%为 2025 年以来最高），但环比

0.2%（前值 0.5%）回落相对明显。从环比来看，5 月环比主要由非居家食品（0.3%，前值 0.2%）贡献（上月为居家食品显

著普涨）。（图 2-4） 

能源：原油与电价继续共同推升能源价格。能源同比 23.5%（前值 17.9%）创 12 个月以来新高，环比增速（3.9%）略微稳

定（前值分别为 10.8%和 3.8%）。能源分项的剧烈波动主要由发动机燃料价格决定（同比 40.9%，权重 3.683%，以汽油为

主），但电力价格同比也同在相对高位 5.9%（前值 6.1%，权重 2.475%），这两项 5 月环比分别为 6.8%和 0.6%（前值分别

为 5.7%和 2.1%）。能源中，燃气价格有所回落，但权重仅占 0.76%。（图 5-6） 

核心商品：核心商品价格环比下降（-0.1%，前值 0，权重 19.2%）。几乎所有大类分项环比均增速均低于上月或价格保持下

降，包括上月环比增速较高的分项，如服饰（0.3%，前值 0.6%）和电子产品（-0.1%，前值 0.6%）。（图 7-8、21） 

核心服务：环比增速有所回落，但部分细分项显现一定粘性。本月住所环比增速回落（0.3%，前值 0.6%）带动核心服务环

比增速回落（0.3%，前值 0.5%）。其他环比增速低于上月的有物业（0.2%，前值 0.3%）、运输服务（-0.6%，前值 0.3%）；

环比提速的有医疗服务（0.5%，前值 0）、娱乐（0.5%，前值 0.1%）、教育通信（0.9%，前值-0.1%）和其他服务（1.4%，

前值 1.2%）。从细分项看，住宅以外的核心服务出现一定粘性。医疗服务中，医疗保险继续降价，但其他环比基本处于普涨

状态。运输服务价格环比下降主要来自车辆租赁和车险回落，但车辆维修和停车费均环比提速，而机票仍受原油价格影响（环

比 2.7%，前值 2.8%，同比 26.7%）。娱乐服务环比涨幅主要来自宠物服务和各类门票等（如体育门票）。（图 9-10） 

扣除住宅以外的核心通胀环比为 0.1%，今年以来的环比增速整体低于去年同期（图 22）。在宏观政策稳定的前提下，我们倾

向于认为原油对核心服务的影响和关税类似，即外溢性不及对商品的影响程度。 

 

逻辑层面： 

1、 维持不加息为基准情景，但若美伊谈判暑期前仍不能有效落地，年末加息概率不能完全排除。 

2、 4 季度后财政货币政策容易产生共振，即使没有美伊冲突，中期通胀压力仍存。 
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与去年关税类似，原油的一过性影响客观存在，但其烈度和广度远超关税。WTI 原油价格若维持在 100 美元/桶以上，在没

有发生衰退的前提下，美联储没有降息先例。另一方面，通胀是各种宏观因素共振的结果，对通胀趋势性影响取决于经济基

本面和货币财政政策节奏。2011-2014 年，原油价格长期维持在 100 美元/桶附近，但由于当时全球经济处于次贷危机和欧债

危机的影响中，实体需求不振，即使在 QE 背景下，美国 CPI 和核心 CPI 并未趋势性上行。（图 11） 

与去年关税前相比，政策方面，货币政策利率低于关税前；财政减税法案全面落地。基本面方面，去年下半年的 3 次降息对

就业市场的影响逐渐显现，就业市场略有好转；AI 对 GDP 的拉动作用超过了消费；一季度消费略有回落，油价若持续保持

在高位，对暑期消费（特别是旅游）可能有所影响。季节性上，5~7 月核心通胀环比较容易回落或不及预期，可能对原油有

所对冲，5 月数据符合该特征。结合非农薪资数据，虽然时薪同环比有所回落，但周薪反而有所回升，5 月非农数据也看到

了部分行业的改善，特别是非住宅类建筑行业和耐用品制造业就业。收入对消费的影响可能并不完全负面。客观来说，降息

必要性下降。 

通胀中长期上行压力取决于政策宽松程度。1）沃什比较倾向于降息缩表组合。无论是否缩表，降息都从宏观层面上降低了

实体经济整体借贷成本，有利于实体经济信贷需求的扩张。2）财政法案放宽对金融和传统能源行业的限制，私人部门融资

增速或有所增长。3）财政宽松政策的传导一般在一年以后，而货币政策传导相对较快，时间上，下半年为传统消费旺季，

宽松的财政货币政策容易在四季度产生共振。在不发生衰退的假设前提下，中长期通胀仍有压力。年末加息概率目前仍完全

取决于美伊谈判进程，油价有必要在暑期前有效回落。 

上调美十债利率至 4.6~4.7%。根据我们的模型，在当前通胀水平下，美十债上限从 4.5%上移至 4.6~4.7%。这一上限隐含

的假设为 1 年内加息 1 次且不发生经济衰退。 

风险提示：美国通胀超预期。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比（%）  图2：食品同比（%） 

 

 

 

资料来源：i

图3：食品分项环比  图4：食品细分项环比（%） 

 

 

 

资料来源：i

图5：能源分项同比（%）  图6：能源服务分项同比（%） 

 

 

 

资料来源：i

图7：核心商品价分项同比（%）  图8：核心商品分项环比 
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资料来源：i

图9：核心服务分项同比（%）  图10：核心服务分项环比 

 

 

 

资料来源：i

图11：CPI 与原油同比（左：%；右：美元/桶）  图 12：CPI 与 M2 同比（%） 

 

 

 

资料来源：i

图 13：核心 CPI 与 CPI12 月移动平均（%）  图 14：常规分项同比 1（%） 
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图 15：常规分项同比 2（%）  图 16：常规分项同比 3（%） 

 

 

 

资料来源：i

图 17：部分细分项同比（%）  图 18：CPI 大类分项同比（%） 

 

 

 

资料来源：i

图 19：美国住宅价格指数与房贷利率（右：%）  图 20：住宅价格主导服务价格（%） 
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图 21：核心商品环比（%）  :图 22：核心服务（扣除住宅）环比 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

图 23：时薪与周薪同比（%）  图 24：各行业非农新增（千人） 
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图 25：美十债模型（%）  图 26：政策利率合理空间（%） 

 

 

 

资料来源：i

相关报告汇总 
 

报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 原油引发的通胀外溢性尚未显现—美国 4 月 CPI 数据点评 2026-05-14 

宏观普通报告 政策持续稳定，注重内生动力—4 月政治局会议点评 2026-04-30 

宏观普通报告 油价系统性风险下降—美伊停火点评 2026-04-09 

宏观普通报告 非农就业表明降息必要性仍存—2 月美国非农数据点评 2026-03-10 

宏观深度报告 合理的经济增速目标，提升对经济质的要求—2026 年政府工作报告点评 2026-03-05 

宏观普通报告 资源品价格脉冲效应，美债恢复避险功能—美伊冲突点评 2026-03-02 

宏观普通报告 商品通胀减缓，年内仍存降息空间—美国 1 月 CPI 数据点评 2026-02-27 

宏观普通报告 非农略有好转，可延后但不足以阻止降息—1 月美国非农数据点评 2026-02-27 

宏观深度报告 美国 AI 投资拉动内需，货币财政双宽托底—2026 年海外宏观展望 2025-12-24 

宏观普通报告 
财政货币政策保持双宽，推动经济增长质的有效提升—12 月 11 日中央经济工作会议

点评 
2025-12-12 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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