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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 3 月 CPI 数据，未季调 CPI 同比 5%，升幅创近两

年低位，预期 5.2%，前值 6%；季调后 CPI 环比 0.1%，预期 0.2%，前

值 0.4%；未季调核心 CPI 同比 5.6%，预期 5.6%，前值 5.5%；核心 CPI

环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.5%。当日美股三大指数先涨后跌，道指

下跌 0.11%、纳指下跌 0.85%、标普 500 下跌 0.41%。 

❑ CPI 同比涨幅低于预期，主因能源项大幅回落 

食品项同比上涨 8.5%，环比与前期持平。其中鸡蛋价格下跌 11%，

鸡蛋价格出现 1987 年以来最大跌幅，禽流感导致的鸡蛋荒出现缓解。

能源项同比下跌 6.4%，能源类产品价格全面下跌。原因一是紧缩政策

抑制了需求；二是因瑞信问题引发避险抛售、供应过剩和气温变暖。银

行流动性事件风险已暂时消退，能源价格重新上涨。石油期货价格出现

反弹，并且超过前高。4 月 2 日 OPEC+国家宣布达成减产协议，提振了

油价，预计 4 月能源项环比将回升。 

❑ 核心 CPI 韧性强，先行指标已传导至住房、二手车 

核心 CPI 中运输服务、住房项是主要贡献项，医疗服务、二手车和

卡车为主要拖累项。二手车和卡车项环比-0.9%，同比-11.2%，环比小幅

收窄。核心商品中二手车价格和卡车价格跌幅收窄。表明领先指标连续

三个月反弹也已传导至 CPI。住房项环比上升 0.6%。领先指标环比两个

月正增长，同比降至 2.6%，自 21 年 12 月以来持续下跌。预期二季度

至下半年住房项出现价格下降。运输服务环比涨幅上升、医疗服务环比

跌幅收窄。劳动力市场偏紧，平均时薪增速环比上升，限制了服务业成

本下行。能源、二手车和卡车、服务项的通胀韧性仍存，再加上今年月

的同比基数比 3 月低，可能给通胀进一步下行造成压力。 

❑ 银行业危机暂时平息，美联储还有最后一次加息 

美国银行业危机暂时得到平息。中小型银行负债端存款快速流出的

状况得到缓解并回升。资产端中小银行的准备金减少了 100 亿，美债和

贷款持仓变化不大。贴现窗口、BTFP、和对 FDIC 的借款总量维持在

3000 亿，没有继续增加。资产负债表规模也重新回到了缩表的轨道。我

们认为年内降息可能不会过快，劳动力市场偏紧尚未缓解，高利率需要

维持一段时间。 

❑ 风险提示 

海外国家经济走弱；地缘冲突进一步升级；加息导致流动性风险蔓

延。 

证券研究报告  2023 年 04 月 14 日 湘财证券研究所 
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1 CPI 同比涨幅低于预期，主因能源项大幅回落 

3 月 CPI 同比增长 5.0%，前值 6.0%，预期 5.2%，涨幅为两年来新低。核

心 CPI 同比 5.6%，前值 5.5%，环比上涨 0.4%，前值 0.5%，符合预期。3 月

通胀大幅回落主要与能源项的价格大跌有关，但核心 CPI 却出现反弹。当日

美股三大指数先涨后跌，道指下跌 0.11%、纳指下跌 0.85%、标普 500 下跌

0.41%。 

食品项同比上涨 8.5%，环比与前期持平。其中水果和蔬菜环比下跌 1.3%，

肉蛋类环比下跌 1.4%。其中鸡蛋价格下跌 11%，鸡蛋价格出现 1987 年以来

最大跌幅，禽流感导致的鸡蛋荒出现缓解。  

能源项同比下跌 6.4%，能源类产品价格全面下跌，其中汽油、燃油同比

分别下跌 17.4%、14.2%，环比下跌 4.6%、4%，燃气服务虽然同比 5.5%，但

环比为-7.1%。主要原因一是紧缩政策抑制了需求；二是因瑞信问题引发避险

抛售，3 月原油价格大幅下跌。ICE 布油价格由 3 月 6 日的 86.25 下跌至 3 月

17 日的 72.52。 

由于供应过剩和气温变暖的原因，NYMEX 天然气价格在 3 月延续了下

跌趋势，创 2020 年以来的新低。3 月 17 日后银行流动性事件风险暂时消退，

能源价格重新上涨。石油期货价格出现反弹，并且超过前高。4 月 2 日 OPEC+

国家宣布达成减产协议，将自 5 月开始减产超 100 万桶每日，这一消息提振

了油价，预计 4 月能源项环比将回升。 

图 1 美国 CPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2  美国核心 CPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 3  美国 CPI 各分项权重、同比和环比（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 

2 核心 CPI 韧性强，先行指标变化传导至住房、二手车 

核心 CPI 环比上升 0.4%，前值 0.5%。其中核心服务同比 7.1%是主要贡

献项，核心商品同比 1.5%。核心 CPI 中运输服务、住房项是主要贡献项，医

疗服务、二手车和卡车为主要拖累项。二手车和卡车项环比-0.9%，同比-11.2%，

环比小幅收窄。 
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2023-01 2023-02 2023-03 2023-03
CPI 100 0.5 0.4 0.1 5.0

食品 13.5 0.5 0.4 0.0 8.5

家庭食品 8.7 0.4 0.3 -0.3 8.4

非家庭食品 4.8 0.6 0.6 0.6 8.8

能源 7.0 2.0 -0.6 -3.5 -6.4

能源类商品 3.6 1.9 0.5 -4.6 -17.0

汽油 0.1 2.4 1.0 -4.6 -17.4

燃油 3.4 -1.2 -7.9 -4.0 -14.2

能源服务 3.4 2.1 -1.7 -2.3 9.2

电力 2.6 0.5 0.5 -0.7 10.2

公用（管道）燃气服务 0.8 6.7 -8.0 -7.1 5.5

核心CPI 79.5 0.4 0.5 0.4 5.6

核心商品 21.3 0.1 0.0 0.2 1.5

新交通工具 4.3 0.2 0.2 0.4 6.1

二手车、卡车 2.6 -1.9 -2.8 -0.9 -11.2

服饰 2.6 0.8 0.8 0.3 3.3

医疗护理商品 1.5 1.1 0.1 0.6 3.6

核心服务 58.2 0.5 0.6 0.4 7.1

住房 34.5 0.8 0.7 0.6 8.2

运输服务 5.8 0.9 1.1 1.4 13.9

医疗服务 6.5 -0.7 -0.7 -0.5 1.0

占比
环比：季调
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核心商品中二手车价格和卡车价格跌幅收窄。二手车先行指标 Manheim

指数已连续三个月出现反弹。由于先行指标反映的是批发价格，对 CPI 二手

车项反映的零售价领先约 2-3 个月。从通胀数据来看也已传导至 CPI。 

住房项价格环比上升 0.6%，前值 0.7%。表明先行指标 Zillow 租房指数回

落开始传导至 CPI 指标上。CPI 住房项由于统计方式的问题滞后先行指标 12

个月左右。Apartment List 全国房价指数 3 月环比在 5 个月连续下降后第二个

月恢复正增长，同比增速降至 2.6%，自 21 年 12 月以来持续下跌。预期二季

度至下半年住房项将出现价格下降。 

除住房以外的其他核心服务项通胀涨跌分化，但占比较高的运输服务（环

比 1.4%）环比涨幅上升、医疗服务（-0.5%）环比跌幅收窄。3 月非农数据显

示劳动力市场持续降温，但仍高于美联储合意增速的 10 万人。平均时薪增速

环比较前期小幅上升，劳动力价格限制了服务业成本下行。 

能源、二手车和卡车、服务项的通胀韧性仍存，再加上今年 4 月的同比

基数比 3 月低，可能给通胀进一步下行造成压力。 

图 4 领先指标继续回落，CPI 住房项尚未迎来拐点 

 

资料来源：Zillow、Wind、湘财证券研究所 
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图 5 二手车领先指标出现回升 

 

资料来源：Manheim、湘财证券研究所 

3 银行业危机暂时平息，美联储还有最后一次加息 

美国银行业危机暂时得到平息。从美联储 H8 表来看，硅谷银行倒闭导致

的恐慌性挤兑在爆发后的第二周，即 3 月 15 日-3 月 22 日就已经得到缓解。

中小型银行负债端的存款快速流出的状况得到缓解，季调后存款大约下降了

400 亿元，在 3 月 22 日-3 月 29 日季调后存款回升 10 亿元。大型银行的存款

在 3 月 15 日前一周大量流入，随后已连续回落两周，在 3 月 15 日-3 月 29 日

分别回落 900 亿、400 亿元。资产端来看，3 月 15 日当周中小银行的准备金

减少了 100 亿，美债和贷款持仓变化不大。大银行美债下降 300 亿元，准备

金下降 800 亿元，银行间拆出上升了约 100 亿元。从美联储 H4 表来看，贴现

窗口、BTFP、和对 FDIC 的借款总量维持在 3000 亿水平，并没有继续增加。

4 月 5 日资产负债表规模也重新回到了缩表的轨道，但还没有降到 3 月 15 日

的水平。 

核心通胀的韧性表明美联储最后一次加息 20BP 是有必要的，市场预期概

率升至 60%，并且市场计价年底利率回落至 4.25%-4.5%。我们认为年内降息

可能不会那么快速，劳动力市场偏紧尚未缓解，高利率需要维持一段时间。当

日美股三大指数先涨后跌，道指下跌 0.11%、纳指下跌 0.85%、标普 500 下跌

0.41%。 
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图 6 CME 对美联储加息节奏的预测不断改变（3 月 16 日） 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

图 7 中小商业银行存款快速流出状况得到缓解 

 

资料来源：FRED、湘财证券研究所 

图 8 市场预期年底利率降至 4.25-4.5% 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

4 风险提示 

海外国家经济走弱；地缘冲突进一步升级；加息导致流动性风险蔓延。
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