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2026 年 6 月消费物价通胀较前一个月显著降温。 6 月 整 体 消 费 物 价 通 胀 从 5 月 按 年

4.2%回 落 至 3.5%，扭 转 5 月 通 胀 急 速 升 温 的 局 面 。值 得 注 意 的 是 ，整 体 消 费 物 价 指 数
按 月 下 跌 0.4%，反 映 物 价 压 力 出 现 令 人 鼓 舞 的 缓 解 。这 是 超 过 两 年 以 来 整 体 物 价 首 次

录 得 按 月 下 跌 ，亦 是 自 2020 年 4 月 以 来 的 最 大 单 月 跌 幅 。核 心 消 费 物 价 指 数（ 不 含 食
品 及 能 源 价 格 ） 按 月 持 平 ， 令 核 心 通 胀 按 年 升 幅 由 5 月 的 2.9%回 落 至 2.6%。 整 体 及

核 心 通 胀 同 步 降 温 ，显 示 物 价 压 力 放 缓 的 范 围 进 一 步 扩 大 ，大 幅 纾 缓 市 场 对 滞 胀 风 险 的
忧 虑 。  

 
分项数据显示，5 月通胀推手转变成 6 月回落的主要因素。受 汽 油 价 格 按 月 下 跌 9.7%

所 拖 累 ， 能 源 价 格 继 5 月 按 月 急 升 3.9%后 ， 于 6 月 下 跌 5.7%， 归 因 于 期 内 地 缘 政 治
紧 张 局 势 暂 时 缓 和 。在 核 心 通 胀 分 类 中 ，商 品 价 格 继 续 抑 制 通 胀 。其 中 ，二 手 汽 车 及 货

车 价 格 按 月 下 跌 0.2%，而 新 车 价 格 则 维 持 不 变 。在 服 务 价 格 方 面 ，医 疗 护 理 服 务 价 格
按 月 下 跌 0.1%， 与 5 月 上 升 0.5%形 成 对 比 。 值 得 注 意 的 是 ， 一 向 被 视 为 通 胀 黏 性 较

高 的 住 房 价 格 持 续 缓 慢 降 温 ， 6 月 按 年 升 幅 由 5 月 的 3.4%回 落 至 3.3%， 而 按 月 升 幅
亦 由 5 月 的 0.3%放 缓 至 0.1%。  
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6 月通胀降温为沃什领导下的美联储争取政策窗口 

摘要: 

• 6 月整体消费物价通胀按年升幅放缓至 3.5%，低于 5 月的 4.2%。 

• 停火协议缓和市场不确定性，并带动能源价格回落，成为整体通胀降温的主要原因。然而，近

期地缘政治紧张局势再度升温，为有关趋势能否持续增添变量。 

• 通胀降温以及近期疲弱的就业数据，支持美联储维持观望态度。因此，美联储有机会于 7 月召

开的议息会议维持利率不变，待形势进一步明朗后再考虑加息 
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然而，由于相关数据属滞后指针，未必能充分反映当前情况，因此现阶段仍存在不确定
性。能 源 价 格 急 跌 很 大 程 度 上 反 映 夏 季 中 段 美 伊 短 暂 停 火 的 带 动 ，惟 有 关 停 火 随 后 已 告

破 裂 。 随 着 美 国 恢 复 军 事 打 击 行 动 并 对 伊 朗 恢 复 封 锁 ， 原 油 价 格 于 7 月 初 迅 速 反 弹 。
因 此 ，若 地 缘 政 治 紧 张 局 势 持 续 且 短 期 内 未 能 达 成 进 一 步 的 协 议 ，7 月 消 费 物 价 数 据 未

必 能 延 续 目 前 的 降 温 趋 势 。相 比 之 下 ，核 心 通 胀 按 月 持 平 则 更 具 结 构 性 意 义 。核 心 商 品
及 服 务 价 格 普 遍 放 缓 ，显 示 内 需 正 逐 步 回 归 正 常 ，而 非 出 现 过 热 ，并 推 动 潜 在 通 胀 进 一

步 靠 近 美 联 储 的 长 期 目 标 。  
 

对货币政策而言，这份通胀报告为美联储争取到更多观察时间。 美 联 储 于 6 月 议 息 会
议 所 展 现 的 偏 鹰 立 场 ，加 上 沃 什 一 贯 对 通 胀 问 题 持 强 硬 态 度 ，一 度 令 市 场 预 计 加 息 时 间

可 能 早 于 先 前 预 期 。因 此 ，会 议 结 束 后 数 周 ，市 场 对 7 月 加 息 的 预 期 有 所 升 温 。然 而 ，
本 月 通 胀 降 温 以 及 近 期 疲 弱 的 就 业 报 告 ，均 为 维 持 利 率 不 变 提 供 理 据 ，待 地 缘 政 治 局 势

更 趋 明 朗 后 再 考 虑 下 一 步 行 动 。 预 期 美 联 储 将 于 7 月 召 开 的 议 息 会 议 维 持 利 率 不 变 ，
并 继 续 坚 持 以 经 济 数 据 作 为 主 要 决 策 依 据 。
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