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[Table_Summary] 
◼ 3 月通胀数据创 2 年以来的新低，但联储却陷入纠结了？加息一周年之

余，3 月 CPI 不及预期，但核心通胀态势却依旧火热，粘性风险犹存。
那么联储怎么判断？如图 2 所示，联储最关心且左右联储作出判断的：
剔除住房的核心服务仍旧居高不下，且有反弹迹象。 

◼ 整体来看，核心服务降温，但核心商品“卷土重来”。此前数月受商品
的供应条件持续改善，核心商品带动通胀回落。然而如图 3 所示，3 月
核心商品贡献扭转为正，核心服务却在数月强劲后有所放缓。 

◼ 从结构上看，当前通胀难以大幅回落主要受到 3 个因素的制约： 

◼ 一是联储最关注的非住房服务价格大幅缓解的希望渺茫。劳动力市场指
示剔除住房的核心服务放缓空间。目前来看，就业仅是过度需求放缓，
而非市场整体大幅软化（图 4）。 

◼ 失业率回落，时薪环比超预期均指向通胀粘性风险。3 月失业率回落的
主要驱动力是：CPS 口径调查就业人数大幅增加从而抵消劳参回升。3

月平均时薪环比增速扭转此前连续 3 个月持续回落的趋势。就业密集型
的服务部门薪资增速有进一步上涨压力。从薪资增速来看，需要进一步
继续大幅放缓（图 5）。 

◼ 二是核心商品进一步疲软迹象有限，且有上行加剧风险。此前通胀回落
主要靠核心商品的大幅转弱下行，在经历了 6 个月的急剧和大于预期的
下降后，领先指标指向 3 月份按下 “暂停键”。3 月份二手车价格继续
上涨，且新车价格回落节奏放缓，给通胀带来上行风险（图 6、7）。 

◼ 三是酒店价格及运输服务通胀再次提振成为核心服务回落的阻力。房屋
通胀难持续凸显韧性：虽然住房租金价格领先指向减速，但酒店价格上
涨抵消部分租金价格回落（图 8）。同时运输服务方面，此前机票价格在
飞机燃料成本回落和航空公司运力修复的带动下下降。但如图 9 所示，
当前有重新加速迹象。 

◼ 就业与通胀联合打击联储对“核心通胀将持续放缓”的信心。从 3 月以
来联储官员表态中，核心通胀下行速度不及预期巩固了利率“更高、更
久”的限制是有必要的（图 10）。 

◼ 加息终点将至，除非金融稳定再次剧烈波动，否则年内不会降息。当前
通胀离目标仍有距离，利率将在一定时间内维持高位。在银行危机没有
二次蔓延的风险下，联储年内依旧关注通胀再平衡风险，市场预计的年
内降息需要被重新评估（图 11）。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济
重回封锁；俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动。 
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图1：美国 CPI 各分项数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：剔除住所后的核心服务通胀 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：核心商品重新开始贡献核心通胀 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图4：3 月劳动力市场总览 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：美国私人非农行业平均时薪增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图6：美国二手车价格指数  图7：美国新车价格 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：美国酒店价格上涨  图9：机票价格上涨压力 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：联储官员自银行危机以来表态梳理 

 

数据来源：路透社，Bloomberg，东吴证券研究所  

 

图11：市场交易年内降息 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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