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警惕通胀的上行风险 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

在风险事件和最新就业数据降温的影响下，市场开始博弈美联储降息。但其重要

目标，即通胀下行尚未得到有效确认。3-4 月，在机动车价格降幅收窄和薪资、

房租仍有粘性的情况下，核心 CPI 同比读数仍有上行风险。综合来看，我们判断

3 月、4 月美国核心 CPI 同比读数在 5.4%-5.7%，其中 4 月核心 CPI 同比超 5.5%

掉头向上的可能性较大。基于对“未来不确定性增加”的判断，我们建议应适度

防御港股估值端对风险情绪和利率环境的暴露。 

 

核心通胀韧性十足 

 CPI 当月同比降幅收窄。美国核心 CPI自 2022年 10月以来逐步下行。进入

2023年核心 CPI当月同比的降幅开始收窄，1月、2月增速降幅均收窄至

0.1个百分点。从分项来看，2022年 10月后机动车增速下降斜率保持陡峭，

但 1月、2月斜率明显放缓；而房租增速以稳定的斜率上行，2月仍未见拐

点。以上两点叠加长期火热的就业市场（最新 ADP就业数据显示就业市场降

温迹象，但仍有待最终非农数据确认），导致美国核心 CPI当月同比保持了较

强的韧性。 

 核心服务是 CPI 同比的重要支撑，下降动力主要来自核心商品。在核心 CPI

中，核心服务权重高、增速快，贡献了大部分的同比增速。进一步分解，核

心服务的增长动力主要来自住房租金和薪资。当住房租金和薪资的下行较为

明确时，美国核心 CPI同比的下降趋势才能得到有效确认。在此之前，一旦

核心商品，尤其是新机动车和二手机动车价格降幅收窄，CPI同比的降幅或

不可高估。 

 

3 月、4 月核心通胀仍存上行风险 

 在 2022 年 10 月的报告《日中则昃——中美通胀的历史复盘与预测》中，我

们提出了一个美国核心通胀的观测角度，并成功预测了 10 月核心通胀的拐

点。后续我们也对核心 CPI同比进行了持续的追踪，该观测方法较好地拟合

了近期几个月的核心 CPI同比读数。 

 经过匹配与检验，发现以下指标领先美国 CPI 分项的走势： 

美国 Zillow房租指数同比（+5月） 

美国 Zillow房价指数同比（+12月） 

美国 Manheim二手车价格指数同比（+2月） 

美国私人非农企业全部员工平均周薪同比（+14月） 

 站在当下时点，我们根据前期确定的方法，发现在机动车价格指数降幅开始

收窄的情况下，租金和薪资增速并未表现出很强的降幅。将薪资作为服务价

格指示指标代入到我们的观测方法中，未来两个月 CPI出现了较为明显的向

上调整的图形，提示了我们核心 CPI同比可能再次掉头向上的风险。 

 

残差分析支持上调 3 月、4 月通胀读数 

 残差表现出了很强的周期性，如 1年前残差为负，则当前残差为正。12个月

的周期提示了我们用同比直接进行回归将导致读数易受基数效应的影响。在

12月前即 2022年 3月、4月，观测方法残差为负，指示未来两个月核心

CPI同比相较观测方法将向上浮动。 

 

风险提示：回归残差超预期、变量关系稳定性未达预期、房租增速降幅超预期、

薪资增速降幅超预期、机动车价格超预期下降。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2020A 2021A 2022A 202303E 2023E 

实际 GDP 同比 2.2 8.4 3.0 4.8 5.0 

固定资产投资同比 2.9 4.9 5.1 5.6 4.0 

其中：基建 3.4 0.2 11.5 13.0 9.0 

        制造业 -2.2 13.5 9.1 7.1 6.0 

        房地产 7.0 4.4 -10.0 -4.8 -1.4 

 

2023年 04月 06日 

  

曹旭特 分析师 

SAC执业证书编号：S1660519040001 

  
 

2020-2023 年美国核心 CPI 当月同比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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社会消费品零售总额同比

同比同比 

-3.9 12.5 -0.2 6.3 6.0 

CPI 同比 2.5 0.9 2.0 1.2 2.0 

PPI 同比 -1.8 8.1 4.1 -1.8 -0.5 

顺差对 GDP 增速拉动 0.6 1.8 0.5 0.3 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 2.8 2.8 2.9 2.9 

美元兑人民币汇率 6.5 6.4 7.0 6.9 6.8 

社会融资规模 13.3 10.3 9.6 8.9 9.0 

说明：CPI 和 PPI 为全年同比， 3 月预测为当月同比；10Y 国债收益率和汇率取年末最后一个交易

日。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 通胀仍存上行风险 

1.1 核心通胀韧性十足 

CPI 当月同比降幅收窄。美国核心 CPI自 2022年 10月以来逐步下行。进入 2023

年核心 CPI 当月同比的降幅开始收窄，1 月、2 月增速降幅均收窄至 0.1 个百分点

（图 1）。从分项来看，2022年 10月后机动车增速下降斜率保持陡峭，但 1月、2

月斜率明显放缓；而房租增速以稳定的斜率上行，2 月仍未见拐点。以上两点叠加

长期火热的就业市场（最新 ADP 就业数据显示降温迹象，但仍有待最终非农数据

确认），导致美国核心 CPI当月同比保持了较强的韧性。 

图1：2020 年-2023 年 2 月美国核心 CPI 及其重要分项当月同比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

核心服务是 CPI 同比的重要支撑，下降动力主要来自核心商品。在核心 CPI中，核

心服务权重高、增速快，贡献了大部分的同比增速（表 1）。进一步分解，核心服务

的增长动力主要来自住房租金和薪资。当住房租金和薪资的下行较为明确时，美国

核心 CPI同比的下降趋势才能得到有效确认。在此之前，一旦核心商品，尤其是新

机动车和二手机动车价格降幅收窄，CPI同比的降幅或不可高估。 

表1：2023 年 2 月美国 CPI 主要分项同比增速与拉动 

分项 权重 2023 年 2 月

同比 

同比拉动 2023 年 1 月

同比 

核心服务 58.1% 7.3% 4.2% 7.2% 

核心服务:住房租金 34.0% 8.2% 2.8% 8.0% 

核心商品 21.3% 1.0% 0.2% 1.4% 

核心商品:新机动车和二手机动车 8.0% -1% -0.1% -0.7% 

食品 13.5% 9.5% 1.3% 10.1% 

能源 7.1% 5.2% 0.4% 8.7% 

说明：数据为非季调数据，权重截至 2023 年 1 月；同比拉动近似等于权重和同比增速的乘积。 

资料来源：美国劳工部，申港证券研究所 

1.2 3 月、4 月核心通胀仍存上行风险 

在 2022年 10月的报告《日中则昃——中美通胀的历史复盘与预测》中，我们提出
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了一个美国核心通胀的观测角度，并成功预测了 10 月核心通胀的拐点。后续我们

也对核心通胀进行了持续的追踪，该观测方法较好地拟合了近期几个月的核心 CPI

同比读数。 

根据观测方法，美国核心 CPI 同比预测值可表示为：先行指标 1 同比×回归系数

1+先行指标 2同比×回归系数 2+…… 

经过匹配与检验，发现以下指标领先美国 CPI分项的走势： 

 美国 Zillow 房租指数同比（+5 月） 

 美国 Zillow 房价指数同比（+12 月） 

 美国 Manheim 二手车价格指数同比（+2 月） 

 美国私人非农企业全部员工平均周薪同比（+14 月） 

具体领先月数由检验对应分项与先行指标的相关性确定。站在当下时点，我们根据

前期确定的方法，发现在机动车价格指数降幅开始收窄的情况下（图 2），租金和薪

资增速并未表现出很强的降幅（图 3）。 

图2：2010 年-2023 年 2 月美国 CPI 机动车分项与 Manheim

二手车价格指数同比 

 图3：2016 年 3 月-2023 年 2 月美国 CPI 房租分项与 Zillow

房租房价指数同比 

 

 

 

资料来源：Wind，Manheim，申港证券研究所  资料来源：Wind，Zillow，申港证券研究所 

将薪资作为服务价格指示指标代入到我们的观测方法中，未来两个月 CPI出现了较

为明显的向上调整的图形，提示了我们核心 CPI同比可能再次掉头向上的风险（图

4）。 

图4：2016 年 8 月-2023 年 4 月美国核心 CPI 同比真实值与预测值（%） 
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说明：在进行回归拟合时，我们发现 Zillow 官网更改了房租指数和房价指数的口径，使用新口径数据将增加回归的方差，

不利于提高我们预测的准确度，因此在回归时我们仍采用老口径的数据。由于房租和房价指数领先 CPI 同比读数较多，因

此数据仍是可获得的。 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3 残差分析支持上调 3 月、4 月通胀读数 

在确定回归系数通过检验后，我们对预测方法的残差进行了观察。总体来看，残差

表现出了很强的周期性，如 1 年前残差为负，则当前残差为正（图 5）。12 个月的

周期提示了我们用同比直接进行回归将导致读数易受基数效应的影响。 

图5：2016 年 8 月-2023 年 4 月观测方法残差值（%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

将当前残差与 12 个月前的残差做散点图，二者的负相关关系则更为明显（图 6）。

在 12月前即 2022年 3月、4月，观测方法残差为负，指示未来两个月核心 CPI同

比相较观测方法将向上浮动。综合来看，我们判断 3 月、4 月美国核心 CPI 同比读

数在 5.4%-5.7%，其中 4 月核心 CPI 同比超 5.5%掉头向上的可能性较大。 

图6：2017 年 8 月-2023 年 2 月观测方法当前残差与 12 月前残差（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

2. 风险提示 

回归残差超预期、变量关系稳定性未达预期、房租增速降幅超预期、薪资增速降幅

超预期、机动车价格超预期下降。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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