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CPI 下行速度或不支持短期内降息 

——美国 4 月 CPI 数据点评 

宏观事件: 

美国4月CPI同比增长4.9%，预期5%，通胀的回落略快于预期，前值5%。美

债利率下行，美联储6月加息概率略微下降，但通胀数据或不支持美联3季

度前就降息。4月CPI环比增长0.4%，持平预期0.4%，前值0.1%。美国4月

核心CPI同比5.5%，预期5.5%，前值5.6%。4月核心CPI环比增长0.4%。CPI

本月回落的重要贡献来自于能源分项，能源指数当月同比下降5.1%。 

 

事件点评 

➢ 核心服务仍然是通胀的韧性所在 

核心CPI的韧性主要体现在服务上，商品的通胀4月小幅回升，但仍在2%附

近，但服务的通胀还没有进入明显下行通道。从CPI的权重来看，核心商

品占比仅为核心服务大概一半，核心服务价格没有显著回落以前，核心

CPI可能仍然会表现出相当的韧性。 

➢ 核心服务通胀主要受困于住房相关分项通胀 

住宅的通胀目前仍然是每月所有项目增长的最大贡献者，2023年4月贡献

64%，而且目前还没有明显转入下行的趋势。从目前的趋势看，未来短期

仍然是拖累通胀保持高位的分项。服务通胀如果把居所剔除以后在2022年

10月达到顶峰后已经进入明显下行的通道。 

➢ 4月CPI回落或仍慢于美联储基准情景 

2023年压力测试的基准情景显示美联储的降息会发生在3季度。但对比目

前的就业和通胀数据，实际数据和3季度美联储降息的就业和通胀基准情

景数据仍有差距，这意味着或许美联储不会在3季度就开始降息。 

 

 

➢ 风险提示：美联储鹰派超预期，地缘政治风险超预期 
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1. 4月 CPI回落略快于预期 

1.1. CPI下行略快于预期 

➢ CPI 和核心 CPI 

美国 4 月 CPI 的数据显示通胀的回落继续略快于预期，纳斯达克和标普 500 指

数收盘上涨，而 2 年期和 10 年期美债利率都下行，美联储 6 月加息概率略微下降，

维持当前利率的可能性重新回到 90%以上。 

 

图表 1：CME 加息概率变化 (%) 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

从具体的数字上看，4 月 CPI 同比增长 4.9%，预期 5%，前值 5%，为截至 2021

年 4 月以来最小的同比涨幅。4 月 CPI 环比增长 0.4%，持平预期 0.4%，前值 0.1%。 

美国 4 月核心 CPI 同比 5.5%，预期 5.5%，前值 5.6%。4 月核心 CPI 环比增长

0.4%，持平前值 0.4%。 

CPI 本月回落的重要贡献仍然来自于能源分项，能源指数当月同比下降 5.1%，

环比增长 0.6%，降幅较上月收窄。 
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1.2. CPI下行主要由于能源价格下降 

➢ 能源价格继续下行 

从 CPI 分成食品、能源和核心 CPI 的四分角度来看，能源通胀同比负增长拉动

4 月 CPI 的同比下行，食品通胀的回落亦有贡献。 

但是核心 CPI 仍然表现出韧性，从 2023 年 1 月到目前的 4 个月，核心 CPI 一

直在 5.5%和 5.6%之间波动。 

 

图表 4：近 12 个月 CPI 四个分项同比和环比(%) 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 核心服务仍然是通胀的韧性所在 

2.1. 核心服务还未有明显下行趋势 

时间 CPI 食品 能源 核心CPI CPI 食品 能源 核心CPI

2022年4月 8.3 9.4 30.3 6.2 0.4 0.8 -1 0.5
2022年5月 8.6 10.1 34.6 6 0.9 1.1 3.4 0.6
2022年6月 9.1 10.4 41.6 5.9 1.2 1 6.9 0.6
2022年7月 8.5 10.9 32.9 5.9 0 1.1 -4.7 0.3
2022年8月 8.3 11.4 23.8 6.3 0.2 0.8 -3.9 0.6
2022年9月 8.2 11.2 19.8 6.6 0.4 0.8 -1.7 0.6
2022年10月 7.7 10.9 17.6 6.3 0.5 0.7 1.7 0.3
2022年11月 7.1 10.6 13.1 6 0.2 0.6 -1.4 0.3
2022年12月 6.5 10.4 7.3 5.7 0.1 0.4 -3.1 0.4
2023年1月 6.4 10.1 8.7 5.6 0.5 0.5 2 0.4
2023年2月 6 9.5 5.2 5.5 0.4 0.4 -0.6 0.5
2023年3月 5 8.5 -6.4 5.6 0.1 0 -3.5 0.4
2023年4月 4.9 7.7 -5.1 5.5 0.4 0 0.6 0.4

同比 环比

图表 2：CPI 和核心 CPI(%)  图表 3：CPI 分项贡献分解(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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➢ 核心商品和核心服务通胀 

核心 CPI 如果拆解成 2 项，分别是核心商品和核心服务。可以看到核心 CPI 的

韧性主要体现在服务上。4 月商品的通胀 2.1%，较上月小幅上涨，但相较于 2022 年

初的高点显著下行；4 月服务通胀 6.8%，较上月下降 0.3%，是否会转入明显下行通

道还有待确认。 

从 CPI 的权重来看，核心商品占比仅为核心服务大概一半，核心服务价格没有

显著回落以前，核心 CPI 可能仍然会表现出相当的韧性。 

 

图表 5：核心 CPI 商品和服务的价格变化（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表 6：近 1 年核心 CPI 商品和服务的价格变化（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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时间 核心商品 核心服务 核心商品 核心服务

2022年4月 9.70 4.90 0.10 0.60
2022年5月 8.50 5.20 0.60 0.60
2022年6月 7.00 5.50 0.60 0.60
2022年7月 6.80 5.60 0.10 0.40
2022年8月 7.00 6.10 0.40 0.60
2022年9月 6.60 6.70 0.00 0.80
2022年10月 5.10 6.70 -0.10 0.50
2022年11月 3.70 6.80 -0.20 0.50
2022年12月 2.20 7.00 -0.10 0.60
2023年1月 1.30 7.20 0.10 0.50
2023年2月 1.00 7.30 0.00 0.60
2023年3月 1.60 7.10 0.20 0.40
2023年4月 2.10 6.80 0.60 0.40

同比 环比
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2.2. 核心服务主要受住房相关项目的影响 

➢ 核心服务通胀主要受困于居所通胀 

住宅的通胀目前仍然是每月所有项目增长的最大贡献者，从 2022 年 4 月贡献大

约 35%逐渐增长到 2023 年 4 月贡献 64%，而且目前还没有明显转入下行的趋势。

从目前的趋势看，未来短期仍然是拖累通胀保持高位的分项。 

 

图表 7：CPI 通胀同比不同分项的贡献率(%) 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

住宅通胀里面，主要包括三个分项，分别是居所、燃料和公用事业，另一个是家

用家具和功能，其中居所的权重最高。从近期的变动趋势看，燃料和公用事业和家用

家具和功能都已经从高点明显回落。 

居所这分项还位于高位，而居所包含的几个主要部分主要住所租金、自有房等价

租金的变动趋势也几乎相同，目前仍然位于高位。 

 

 

 

 

 

 

-2

0

2

4

6

8

10

食品与饮料 服装 交通运输 医疗保健 娱乐

教育与通信 其他商品与服务 住宅 CPI

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观点评 

 

 

服务通胀如果把居所剔除以后在 2022 年 10 月达到顶峰后已经进入明显下行的

通道，对比居所的通胀可以看到目前服务通胀的主要支撑就来自于居所的部分。 

 

图表 10：除居所外的服务通胀(%) 

  

来源：FRED，国联证券研究所 

 

3. 4月 CPI回落或仍慢于美联储基准情景 

3.1. CPI通胀回落和美联储基准情景 

➢ 美联储 2023 年压力测试的情景 

美联储每年在 2 月份的时候会公布当年压力测试的情景。在压力测试中，美联储

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2018/1/1 2020/1/1 2022/1/1

图表 8：住宅 CPI(%)  图表 9：住房相关分项的通胀(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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会公布 3 个监管情景，分别是基准、危机和严重危机，其中危机和严重危机是美联储

假设的未来可能发生经济危机的情景，基准情景是经济未发生危机的一个情景。 

在基准情况下，我们可以看到美联储认为 3 月期的国债利率在 2023 年 2 季度会

达到峰值 4.8%，并在 3 季度开始下行。到 2023 年底 3 月期的国债利率会下行到

4.4%。 

根据历史经验，在季度数据里 3个月的国债利率和联邦基金的利率曲线是非常接

近的，所以在 3个月国债的情景中联邦基金利率的走势也会非常类似。也就是说基准

情景中，美联储的降息会发生在 3季度。 

 

 

在就业市场上，美联储的展望较悲观，美联储在基准情景中认为 1 季度失业率已

经上行到 3.9%，但实际 2023 年 1 季度的失业率仍然有只有 3.5%。相反，美联储对

于 CPI 通胀的展望相对乐观，在基准情景下 CPI 通胀在 2024 年初就可以回落到 2%

附近。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：联邦基金利率和 3 个月国债利率(%)  图表 12：3 个月国债基准情景(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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观察 2023年压力测试的情景变量可以帮助我们了解美联储降息需要的就业市场

数据和通胀数据。从目前的就业和通胀数据来看，和 3 季度美联储降息的基准情景数

据仍有差距，这反过来意味着或许美联储不会在 3 季度就开始降息。 

 

 

4. 风险提示 

美联储鹰派超预期，地缘政治风险超预期 

  

图表 13：失业率基准情景(%)  图表 14：CPI 基准情景(%) 

 

 

 

来源：美联储，国联证券研究所  来源：美联储，国联证券研究所 
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