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2026 年 5 月消费者物价指数通胀显著加速，显示经济出现明显分化。受能源价格急升带动，5 月整

体消费者物价指数通胀按月及按年分别上升 0.5%及 4.2%，高于 4 月的 0.5%及 3.8%，创下 2023 年

4 月以来的新高。然而，此轮通胀升温未必显示经济出现广泛性过热的问题。与此同时，核心消费者

物价指数通胀（不含食品及能源价格）则维持相对温和，5 月按月及按年分别上升 0.2%及 2.9%，4

月的升幅则为 0.4%及 2.8%。整体与核心通胀之间的差距进一步扩大，显示当前通胀压力主要集中于

个别项目，而非全面性扩散，使美联储面对更复杂的宏观环境。 

 

分项数据显示，近期能源价格的急升成为推动通胀上行的主要动力。在中东供应链持续受阻的背景下，

能源价格于 5 月按月大幅上升 3.9%（按年+23.5%），其中汽油价格按月及按年分别急升 7.0%及

40.5%。整体而言，能源分项对 5 月整体通胀升幅贡献了超过 60%。不过，其他主要分项表现则相对

温和。食品价格按月仅轻微上升 0.2%（按年 3.1%）。同时，核心商品价格步入通缩区间，按月下跌

0.1%，其中新车价格下跌 0.3%，家居用品价格下跌 0.6%。至于过去数年持续支撑核心通胀的住房

价格，则于 5 月按月上升 0.3%（按年+3.4%）。 
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能源冲击推高美国通胀，惟潜在价格压力依然稳定 

 

摘要: 

• 2026 年 5月整体消费者物价指数通胀按年升至 4.2%，创 2023 年 4月以来的最高水平。 

• 能源成本上升为通胀加速的主要推动力，核心指数的升幅则明显较整体温和。 

• 美联储料将于 6月政策会议上维持利率不变。 
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数据显示美国经济正承受着相对集中的能源冲击，而非由需求所推动的通胀回升。事实上，近期油气

价格已略有回落，尽管仍处于较高水平。虽然能源市场将继续受地缘政治局势影响，对整体通胀构成

上行风险，但其他各项通胀组成走势较整体数据所反映的情况较为温和。值得一提的是，核心商品及

住房价格的升幅放缓，将有助抵销能源价格上升的作用。此外，工资增长亦维持在与美联储 2%政策

目标相符的水平，反映劳工市场状况大致平衡，未见出现由工资上涨引发的通胀压力大幅加大的情况。 

 

因此，货币政策前景料将维持审慎观望。按目前形势判断，美联储很可能于 6月联邦公开市场委员会

会议上，将基准联邦基金利率维持在3.5%至 3.75%的目标区间不变。现时核心通胀升幅仍较为温和，

为当局提供一定信心，显示通胀未有向广泛性加速上升，但整体通胀水平持续高于 2%目标，排除短

期内减息的可能性。 

 

新任主席沃什（Kevin Warsh）于 6 月首次主持的联邦公开市场委员会会议料将成为市场焦点。鉴于

沃什一向主张淡化前瞻性指引在货币政策上的角色，预期市场将密切关注 6月会议的会后声明，以及

他在记者会上的发言，以探讨沃什领导下的美联储将如何传递货币政策的走向。展望未来，能源成本

持续高企，加上利率处于较高水平，预计消费者信心将有所承压，令美联储决策面临更大挑战。 
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