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即时点评 能源价格主导 5月份美国 CPI数据上行 

宏观数据 2026-06-11 星期四 

  

 【事件】 

 北京时间 6 月 10 日，美国劳工部公布 5 月份 CPI 数据，显示 5 月份美

国 CPI 环比增速 0.5%符合市场预期，前值 0.6%；同比增速 4.2%符合预

期，前值 3.8%。核心 CPI 环比增速 0.2%低于预期的 0.3%，前值 0.4%；

同比增速 2.9%符合市场预期，前值 2.8%。 

 
【点评观点】 

 
➢ 中东局势推升能源价格至高位水平，但尚未传导至核心通胀 

本次 CPI 与核心 CPI 的走势保持分化，主要原因是推动 CPI 快速上涨

的仍然是能源价格。5 月份能源价格环比上涨 3.9%，其中汽油价格环比

上涨 7.0%，同比上涨 40.5%，中东地缘政治局势升级之后能源价格上涨

对美国通胀的影响进一步凸显。不过从环比角度来看，5 月份的能源价

格环比涨幅相较于 3 月和 4 月进一步收窄，并未出现加速上涨的情况。

其他经济部门价格涨幅相对可控，其中食品环比上涨 0.2%，住房环比上

涨 0.3%，保持相对稳定。核心 CPI 环比从 4 月的 0.4%回落至 5 月的

0.2%，这意味着油价冲击暂时还没有明显传导至核心商品和核心服务。

另外新车、家居用品、机动车保险等项目环比回落，对冲了医疗、通信、

机票、个人护理等服务项上涨。因此，可以认为 5 月份美国通胀的上行

仍然是由能源供给冲击所主导，目前尚未看到能源冲击向核心商品、核

心服务及通胀预期全面扩散的迹象，这意味着如果短期内中东局势出现

缓和，未来通胀仍然有回落的可能。 

➢ 观点：数据有助于降低市场担忧，但也制约美联储降息空间 

核心 CPI 低于预期降低了市场对美联储重新加息的担忧，但整体 CPI 的

持续抬升仍将制约年内降息空间。站在当下，美联储最可能的关注重心

是油价冲击是否会传导至核心通胀，以及整个市场是否形成通胀升温的

预期：若后续油价出现稳定，核心 CPI 没有连续超预期，则美联储有望

维持通胀压力相对可控的政策基调；若六月和七月油价继续维持高位，

核心 CPI 出现 0.3%或者更快的环比增速，则年内降息预期将进一步减

弱，甚至不排除市场重新交易加息尾部风险，这将对权益市场中高 beta

的板块形成估值压制。  
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从配置角度来看，虽然核心 CPI 尚能保持稳定，但本次 CPI 数据进一步

验证了中东地缘局势带来的通胀压力，因此仍可能从分母端对权益资产

估值形成压制。整体而言，当前市场仍面临较强的外部不确定性，短期

表现或以震荡和调整为主，对油价、利率和美联储表态的敏感度将明显

提升。 

我们认为，当前最关键的变量并不是 5 月 CPI 数据本身，而是三个后续

观察方向：第一，即将到来的美联储议息会议中新任主席沃什对通胀和

降息路径的政策表述；第二，未来两个月能源价格是否会进一步向核心

CPI 扩散；第三，10 年期美债收益率能否稳定在市场可承受区间内。就

港股而言，在外部流动性不进一步减弱的情况下，港股仍具备修复空间，

但在能源价格和长端利率压力尚未解除之前，高估值成长板块的弹性或

仍然会在短期内受到一定程度的压制。 

图 1：5月份美国 CPI与核心 CPI数据（%） 图 2：各月份主要经济部门价格环比增速（%） 

  
资料来源：WIND、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：WIND、国元证券经纪(香港)整理 
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图 3：美国 CPI细分数据 

 
资料来源：WIND、国元证券经纪(香港)整理 

2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-02 2026-03 2026-04
CPI 0.20 0.30 0.90 0.60 0.50 2.40 2.40 3.30 3.80 4.20
    CPI:食品 0.20 0.40 0.00 0.50 0.20 2.90 3.10 2.70 3.20 3.10 0.42 0.37 0.43
        CPI:家庭食品 0.20 0.40 -0.20 0.70 0.10 2.20 2.60 2.00 3.00 2.70 0.22 0.17 0.25
            CPI:早餐谷物 2.10 -0.80 -0.40 0.00 -0.50 6.20 3.20 1.20 3.70 1.20 0.00 0.00 0.00
            CPI:肉类、家禽和鱼 0.70 0.20 -0.50 1.20 -0.40 7.00 6.80 5.60 6.80 6.20 0.13 0.10 0.13
            CPI:乳制品及相关制品 0.80 -0.60 -0.60 0.80 -0.60 -0.30 0.10 -1.60 -0.60 -1.00 0.00 -0.01 0.00
            CPI:水果和蔬菜 0.10 1.40 1.00 1.80 0.20 0.90 2.70 3.90 6.10 6.00 0.03 0.05 0.08
            CPI:酒精饮料 0.20 0.10 0.30 0.30 0.10 2.00 1.60 1.70 1.90 2.10 0.01 0.01 0.02
            CPI:无酒精饮料和饮料原料 0.10 0.80 -0.30 1.10 0.60 4.50 5.60 4.70 5.10 5.80 0.06 0.05 0.05
        CPI:非家用食品 0.10 0.30 0.20 0.20 0.30 4.00 3.90 3.80 3.60 3.50 0.21 0.20 0.19
    CPI:能源 -1.50 0.60 10.90 3.80 3.90 -0.30 0.40 12.60 17.50 23.00 0.03 0.89 1.31
        CPI:能源类商品 -3.30 1.10 21.30 5.60 6.70 -7.30 -5.20 19.40 29.20 40.60 -0.16 0.75 1.24
            CPI:汽油(所有种类) -3.20 0.80 21.20 5.40 7.00 -7.50 -5.60 18.90 28.40 40.50 -0.16 0.68 1.12
            CPI:燃油和其他燃料 -4.70 7.70 18.80 4.30 3.30 -6.00 1.10 22.90 31.90 33.20 0.00 0.04 0.06
        CPI:能源服务 0.20 0.20 0.40 1.60 0.40 7.20 6.30 5.00 5.40 5.30 0.21 0.16 0.17
            CPI:公共事业(管道)燃气服务 1.00 3.10 -0.90 -0.10 -0.50 9.80 10.90 6.40 3.00 3.00 0.09 0.05 0.02
            CPI:电力 -0.10 -0.70 0.80 2.10 0.60 6.30 4.80 4.60 6.10 5.90 0.12 0.11 0.15
核心CPI 0.30 0.20 0.20 0.40 0.20 2.50 2.50 2.60 2.70 2.80
    CPI:商品（不含能源） 0.00 0.10 0.10 0.00 -0.10 1.10 1.00 1.20 1.10 1.10 0.47 1.27 1.65
        CPI:新交通工具 0.10 0.00 0.10 -0.20 -0.30 0.40 0.50 0.50 0.20 0.20 0.02 0.02 0.01
            CPI:新汽车 0.50 0.20 0.30 -0.20 -0.10 0.80 0.90 1.00 0.70 1.00
            CPI:新卡车 0.10 0.00 0.00 -0.20 -0.30 0.30 0.40 0.30 0.10 0.10    
        CPI:二手汽车和卡车 -1.80 -0.40 -0.40 0.00 0.10 -2.00 -3.20 -3.20 -2.70 -2.00 -0.08 -0.08 -0.07
        CPI:新机动车和二手机动车 -0.50 -0.10 -0.10 -0.20 -0.20 -0.80 -1.00 -0.80 -1.00 -0.80 -0.07 -0.06 -0.07
        CPI:服装 0.30 1.30 1.00 0.60 0.30 1.80 2.50 3.40 4.20 4.80 0.06 0.09 0.10
        CPI:烟草和烟草制品 2.10 0.10 0.10 0.50 1.00 8.50 8.00 7.40 7.60 7.80 0.04 0.03 0.03
        CPI:医疗护理商品 -0.10 0.00 -1.00 -0.40 -0.70 0.30 0.10 0.30 -0.50 -1.80 0.00 0.00 -0.01
  CPI:服务,不含能源服务 0.40 0.30 0.20 0.50 0.30 3.00 2.90 3.00 3.30 3.40
          CPI:收容所 0.20 0.20 0.30 0.60 0.30 3.00 3.00 3.00 3.30 3.40
              CPI:住房租金 0.20 0.20 0.30 0.60 0.30 3.00 2.90 3.00 3.30 3.30 1.02 1.05 1.15
          CPI:运输服务 1.40 0.20 0.60 0.30 -0.60 1.40 2.30 4.10 4.20 3.90 0.15 0.26 0.27
              CPI:机动车维修保养 0.10 0.90 1.30 -0.20 0.80 5.70 5.90 5.40 3.30 4.40 0.06 0.06 0.05
              CPI:机动车保险 -0.40 -0.30 0.00 0.10 -1.70 0.50 0.20 0.80 0.20 -2.00 0.01 0.02 0.01
              CPI:机票 6.50 1.40 2.70 2.80 2.70 2.20 7.10 14.90 20.70 26.70 0.07 0.15 0.22
          CPI:医疗护理服务 0.30 0.60 0.00 0.00 0.50 3.90 4.10 3.70 3.20 3.60 0.29 0.26 0.22

环比（季调） 同比（季调） 对CPI同比的拉动
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行业新视角：从消

费者体验的角度看AI对手机行业的影响-YS-20240731.docx
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