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[Table_Summary] 
美国：通胀将如何演绎？ 

疫情后，美国菲利普斯曲线斜率明显抬升，长期核心通胀中枢抬升

 

数据来源：国泰君安国际 

   

 短期美联储是否会转向？2023 年 4 月，美国 CPI 延续回落趋势，通胀压力有

所缓释，降息预期不断发酵，市场开始押注下半年降息。但我们认为，通胀

结构性压力仍存，短期通胀仍存波折，长期预期仍维持高位，美联储政策转

向将更为谨慎。 

 通胀走高的驱动因素是什么？结合历史和理论看，通胀驱动因子包括经济体

的内生因素以及外生冲击，大致可以归纳为需求冲击、供给冲击、通胀惯性、

货币四方面。由于经济结构变化、宏观政策调整以及外部环境多变等诸多因

素影响，驱动因素及各因素之间关系呈现明显的“时变性”特征。基于 TVP-VAR

模型结果，美国疫后的通胀周期严格意义上属于需求膨胀驱动。 

 回顾以上三轮通胀周期演进历程，高通胀通常发端于“弹性”通胀，逐渐溢出至

“粘性”通胀，支撑长期通胀中枢抬升。 

 短期看，美国通胀仍存波折，通胀风险或有下半场。我们根据美国通胀一篮

子商品和服务的权重，将 CPI 中的项目拆分成五个部分，分别为食品、能源、

核心商品、住房服务、其他核心服务（剔除房租）。尽管通胀压力有所缓释，

但租金、除房租外的核心服务以及二手车等核心商品仍具一定粘性，通胀下

行阶段仍存波折。 

 长期看，劳动力市场仍是影响美国通胀走势的最大不确定性因素。疫情后菲

利普斯曲线斜率明显抬升，核心通胀长期中枢难以回到疫情前水平（2%）。

SVAR 模型结果显示，长期通胀中枢或将维持在 3%以上。 
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2023 年 4 月，美国 CPI 延续回落趋势，通胀压力有所缓释，降息预期不

断发酵，市场开始押注下半年降息。5 月 16 日，CME 利率期货隐含的联

邦基金目标利率预期显示，6 月美联储停止加息的概率为 73.9%，而 12

月议息会议加权平均利率预期为 4.55%，预期降息幅度约 50BP。我们认

为，通胀结构性压力仍存，短期通胀仍存波折，长期预期仍维持高位，美

联储政策转向将更为谨慎。为验证这一观点，我们对通胀驱动因子进行“抽

丝剥茧”，并展望未来一段时间美国通胀的演进路径。 

 

图 1：通胀压力边际缓释，市场开始押注2023年下半年降息 

 

数据来源：CME, 国泰君安国际 

 

高通胀的三维度透视图景——高度、广度以及持续性 

高通胀本身是一个相对概念，并无公认和统一的量化标准，我们将 CPI

同比突破 8%作为高通胀的标准。回顾历史，1961 年以来美国大约经历了

11 轮的通胀趋势上行阶段，其中 3 次为高通胀周期。 

从通胀高度看，疫后美国通胀上行速度、幅度均偏快，与 1970 年代的大

通胀相当；从通胀广度看，通胀的扩散范围广，呈现全方位涨价；从通胀

持续性来看，通胀预期不断上修，核心通胀具高粘性，通胀持续时间较长。

供需失衡是美国通胀的直接因素，供求错配的持续时间、范围和程度决定

了通胀形态。 
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图 2：自1961年以来，美国CPI大约经历11轮趋势上行阶段 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 3：美国通胀上行阶段，CPI同比增速对比 图 4：美国通胀上行阶段，核心CPI同比增速对比 
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图 5：美国CPI各分项同比涨幅分布(1970-1982年） 图 6：美国CPI各分项同比涨幅分布（2021年至今） 

 
 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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高通胀驱动因子包括外生冲击和内生因素 

通胀走高的驱动因素是什么？结合历史和理论看，高通胀驱动因子包括经

济体的内生因素以及外生冲击。一方面，宏观政策调整以及系统性的经济

结构改变会促成高通胀。另一方面，外生的随机干扰因素也会引发通胀波

动。 

 1972 年 7 月至 1974 年 12 月阶段，财政货币政策双宽松、需求旺盛

叠加第一次石油危机共同推升通胀。内部因素看，1）此轮高通胀的

成因可以追溯至 20 世纪 60 年代美国财政货币政策双宽松，这一阶

段政府推崇凯恩斯主义，施行赤字财政政策，而彼时货币政策缺乏独

立性，政策立场受政府裹挟保持相对宽松。同时，美国政府采取的价

格管制措施严重打击生产端积极性，致使供给短缺，对通胀起到推波

助澜作用。2）20 世纪 70 年代，婴儿潮时代出生的人口涌入劳动力

市场，需求旺盛，也是重要的内生驱动因素之一。外部因素看，受天

气以及地缘冲突引发的石油危机等因素影响，1972-1974 年间粮食和

油价大幅上涨，进一步诱发成本输入型通胀，加剧供求失衡。 

 1976 年 12 月至 1980 年 3 月阶段，与上一轮高通胀周期相似，此轮

高通胀主要来源于美联储通胀管理失误以及第二次石油危机的冲击。

一方面，1977 年美联储在“抑衰退”和“抗通胀”权衡中，首先关注衰退，

实施扩张性货币政策，货币供应量明显抬升，以期刺激经济、降低失

业率水平。但事与愿违，随着第二次石油危机爆发，美国通胀持续上

行。 

 

图 7：1961年以来，美国政府赤字以及联邦政府债务占GDP比重 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 8：1970年代宽松货币政策下的M2同比攀升较为缓

和 

图 9：疫情之后宽松货币政策下的M2同比快速升至极

高水平 

  

数据来源：Wind, 国泰君安国际 数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

 2020 年 4 月至今的高通胀阶段，疫情冲击、超宽松货币财政政策是

本轮通胀周期的根源，大宗商品供给冲击则为美国高通胀添了“最后

一把火”。与 1972-1974 年阶段相同，本轮高通胀仍属于需求成本混

合驱动型通胀，但也存在明显不同，主要体现在三个方面。其一，受

疫情冲击，供应链长期梗阻。根据美联储编制的全球供应链压力指数

显示，2021 年供应链压力陡增，美国面临原材料、芯片、集装箱短

缺和港口堵塞等现象。其二，本轮货币宽松节奏更快，且程度更高，

对需求的刺激更大。根据美联储工业产出指数中消费品产出指数和消

费者支出指数可知，疫后美国的消费需求增长速度大幅领先于供给增

长速度，以零售库存量/销售量反映供求失衡情况，其月度均值大幅

下降，指向需求膨胀速度过快。其三，工资和价格水平螺旋上升趋势

显现，疫后劳动力议价能力进一步推升通胀。2021 年中以来，美国

经济复苏下劳动供给和需求的结构性错配给予了工人更多的议价权，

企业通过提高价格而将成本转嫁消费者，工资水平的提高又反过来形

成了“工资-物价”螺旋式通胀。 

 

图 10：美联储编制的全球供应链压力指数 
图 11：美国消费品产出指数和消费者支出指数同比增

速月度均值 

 
 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 12：本轮通胀周期中，失业率偏低，劳动力议价能力相对较高 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

由此，我们将通胀影响因素大致归纳为四个方面：需求冲击、供给冲击、

通胀惯性、货币及其运行机理问题。 

1）需求方面，产出缺口反应社会总需求相对潜在产出（隐含供给不变的

假设）的缺口情况。根据凯恩斯主义的 IS-LM 框架，货币政策和财政政策

均会引导需求变化，扩张性的宏观政策通常会引起需求攀升。 

2）供给方面，供给冲击对通胀的影响更复杂和深远，短期看，供给冲击

会引发核心商品价格上涨，并会引发与其相关产品的价格上行，如大宗商

品价格抬升会通过产业链传导至生产端，影响工业品价格，并最终影响需

求端价格；中长期看，劳动力市场结构、技术进步、全球化、绿色经济等

因素都会对通胀带来冲击。 

3）通胀惯性方面，适应性预期下，预期的自我实现造成通胀具有惯性。 

4）货币及其运行机理方面，根据新古典主义，通胀在任何时候、任何情

况下都是一种货币现象，货币与信用创造带来通胀。 

 

图 13：通胀驱动因素大致可以归纳为四方面——需求、供给、通胀惯性以及货

币因素 

 

数据来源：国泰君安国际 
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驱动因子的影响效应以及各因子间的相关关系存在时变性。由于经济周期

波动、结构变化、宏观政策调整以及外部环境多变等诸多因素影响，通胀

的关键驱动因素以及因素之间的关系都处于变化之中，呈现明显的“时变

性”特征。为比较三轮高通胀阶段中不同因子的驱动效果，并捕捉各因子

与通胀的时变效应，我们构建 TVP-VAR 模型，并用马尔可夫蒙特卡洛模

拟法（MCMC） 进行 10,000 次抽样对参数进行估计。此外，根据对数

边际似然函数值和 DIC 准则选取 TVP-VAR 模型的滞后阶数为 4。具体模

型如下： 

                   （1） 

其中， 包括需求、供给、通胀惯性以及货币四个驱动因子，系数 、参

数 和 都是时变的。在变量的选择中，我们使用美国国会预算办公室

（CBO）公布的产出缺口作为需求冲击的代理变量；采用劳动参与率、能

源价格指数同比增速以及食品价格指数同比增速来反映供给端状况，并通

过主成分分析得到供给冲击；利用美国密歇根大学公布的通胀预期变化指

标测度通胀预期1；以 10 年期国债收益率和 GZ 信用利差来刻画金融条件，

其中 10 年期国债收益率反映非传统货币政策通过利率预期以及期限利差

的影响2。时间区间为 1970Q1-2023Q1。 

 

我们选取 1972Q2、1976Q4 以及 2020Q3 三个时点，分别在这三个时点

构建脉冲响应图，以此刻画不同驱动因素的一单位正（负）向冲击在该时

点上对美国通胀的影响。不难发现，尽管三轮通胀周期都属于需求成本混

合驱动型通胀，但需求冲击对通胀影响时变性更为明显，1970 年代，一

单位正向需求冲击在滞后 4 期内对美国 CPI 的正向影响最高；疫情后，需

求冲击对美国 CPI 的影响显著抬升，且持续期更长。相较之下，供给冲击

的时变性弱很多，其对美国 CPI 的影响在三个时期近乎一致，即负向供给

冲击在 4 期内（12 个月）对通胀影响为正，后影响转变为负。究其原因，

疫前美联储长期维持零利率，叠加无上限 QE 使得财政货币化，政府得以

将新增的货币直接以现金的形式发放给消费者，加上食品券、失业保险等

项目，居民可支配收入大幅提高。同时，现金发放直接利于居民消费支出，

缩短“货币增长-消费支出-通胀”的传导环节，家庭需求迅速修复并激增。

换句话说，美国疫后通胀周期严格意义上是需求驱动的通胀上行。此外，

通胀预期冲击对 CPI 的影响在响应幅度上具有明显的时变性。一单位正向

的通胀预期冲击在 3 期内对美国 CPI 影响最高，但 1970 年代通胀影响的

持续性更强，且 3 期后的影响幅度更高，这主要是因为，1970 年代美联

储低估自然失业率、忽视通胀预期造成通胀管理失误。 

 

 

 

                                                 
1
 由于缺少 1970-1978 年的密歇根大学通胀预期变化数据，我们根据该通胀预期指标与 CPI 同比的相关关系，对缺漏值进行补齐。 

2 
Gilchrist, Simon and Egon Zakrajsek (2012) “Credit Spreads and Business Cycle Fluctuations,” American Economic Review, Vol.102, pp.1692–1720. 
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图 14：固定时点下美国CPI对驱动因子的脉冲响应图 

 

数据来源：国泰君安国际 
注：该图为式（1）TVP-VAR 模型的固定时点脉冲响应，本图中仅截取 CPI 为响应变量时的结果。 

 

高通胀通常发端于“弹性”通胀，逐渐溢出至“粘性”通胀，支撑长期通胀中

枢抬升。回顾以上三轮通胀周期演进历程，可以发现，高通胀多发端于能

源、食品等大宗商品价格飙升，即具较强波动的通胀分项（“弹性”通胀）；

并逐步通过“通胀-工资”螺旋过渡至住房、核心服务等具“高粘性”的通胀分

项，带动通胀整体上行，并抬升中长期通胀中枢。 

 

图 15：1970年以来美国通胀周期下的各分项拉动 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

短期看，美国通胀仍存波折，通胀风险或有下半场 

通胀粘性不容小觑，下半年美国通胀下行斜率或将趋缓。为了精确预测美

国通胀短期走势，我们根据美国通胀一篮子商品和服务的权重，将 CPI

中的项目拆分成五个部分，分别为食品、能源、核心商品、住房服务、其

他核心服务（剔除房租）。短期来看，通胀压力有所缓释，但租金、除房

租外的核心服务以及二手车等核心商品仍具一定粘性，通胀下行阶段仍存

波折。 
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 失业率对租金通胀具有明显的领先性，领先约 2 个季度。2020 年美

国疫情放开以来，劳动力市场持续强劲，疫情高峰过后失业率逐步下

降至历史低位，强化租金通胀粘性。 

 汽车库存是 CPI 核心商品通胀的反向观测指标。2020 年疫情后，服

务消费受限叠加制造业生产恢复较慢，财政补贴为居民提供收入保障

使得需求未减，供需失衡支撑汽车库存减少，核心商品通胀持续攀升。

向后看，高利率环境下，企业融资条件恶化，资本开支受限，汽车库

存仍将延续回落趋势，汽车等耐用品通胀仍具粘性。 

 服务业属于劳动密集型行业，除房租外的核心服务价格取决于劳动力

成本。服务业的成本构成中，劳动力成本占比较高。当前劳动力市场

依然强劲，薪资增速仍保持高位，核心服务仍具较强粘性。 

 

图 16：失业率对租金通胀具有明显领先性 图 17：汽车库存是CPI核心通胀的反向观测指标 

  

数据来源：Wind, 国泰君安国际 数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 18：核心服务价格取决于劳动力成本 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 19：核心服务、二手车等核心商品仍具一定粘性，通胀下行阶段仍存波折 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

长期看，美国核心通胀的长期中枢或将在 3%以上 

当前，劳动力市场仍是影响美国通胀中长期走势的最大不确定性因素，菲

利普斯曲线斜率明显抬升，核心通胀长期中枢难以回到疫情前水平（2%）。

理论上，菲利普斯曲线刻画了通胀与失业率的稳定关系。具体来看，1）

1960-1974 年，菲利普斯曲线引入政策决策，基于当时美国数据，3%失

业率与 4.5%通胀被认定为经济的理想状态；2）1975-1985 年，两次石油

危机抬升通胀中枢，当时货币当局依据传统的菲利普斯曲线（传统的菲利

普斯曲线描述失业率和通胀率的关系）规律，通过增加货币供应以期降低

失业率，但忽视通胀预期以及劳动力市场“通胀-工资”螺旋的作用，进而加

剧失业，最终形成通胀和失业率齐升的状况，即传统的菲利普斯曲线失灵。

但是，基于失业缺口（实际失业率与自然失业率之差）的菲利普斯曲线可

以很好规避这一情况。不难发现，此时基于失业缺口的菲利普斯曲线斜率

偏高，这表明美国“滞胀”阶段的劳动力市场紧张，通胀强化预期，使得通

胀更加顽固；3）1986-2019 年，随着技术进步、通胀目标锚定制度以及

全球化等因素，菲利普斯曲线呈现扁平化特征，劳动力市场对通胀的影响

力度式微。4）2020 年起，新冠疫情冲击下，全球供应链短缺、美国劳动

力市场紧张叠加逆全球化抬头，失业缺口视角下的菲利普斯曲线斜率明显

抬升，这表明在相同劳动力市场紧张程度下，核心通胀会呈现上行，这也

是本轮核心通胀高粘性的原因之一。比较发现，2020 年至今菲利普斯曲

线斜率（-0.39）明显低于 1975-1983 年代的“大滞胀”阶段（-0.75）。这表

明，本轮高通胀周期并不会像滞胀阶段那般严重，但在通胀预期作用下长

期通胀中枢难以回到疫情前 2%的水平（2000-2019 年核心 CPI 均为

2.0%）。 
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图 20：后疫情时代，美国菲利普斯曲线斜率明显抬升 

 

数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

为了预测未来几年的美国核心 CPI 通胀，我们尝试从上文驱动因子角度对

菲利普斯曲线进行修正，以期纳入更多变量信息。其中，通胀预期方面，

通胀预期的自我实现路径主要包括两类。一是通胀预期促使实体部门平滑

未来消费，当期消费增加，直接作用于通胀，即“通胀驱动因子→通胀度

数↑→通胀预期↑→当期消费↑→核心通胀度数↑→通胀预期↑”；二是通胀预

期通过“工资-通胀”螺旋，带来工资通胀，即“通胀驱动因子→通胀度数↑→

通胀预期↑→工资通胀↑→核心通胀度数↑→通胀预期↑”。需要说明的是，

美国通胀指标体系较为丰富，主要包括市场类、调查类以及共同类通胀预

期指标。其中，市场类通胀预期指标是金融市场交易出来的“通胀预期”，

反映更多的是金融市场参与者对未来通胀观点的边际变化，且预期还隐含

其风险溢价预期，因而在市场波动较大时，该类指标与“真实”通胀预期的

偏离程度偏高。相较之下，调查类通胀预期指标有针对普通消费者的信心

调查，更能代表人们对一般物价水平的真实感受。4 月长期通胀预期再度

升温，结合通胀预期对核心通胀的影响具有长效性，中长期通胀惯性不容

小觑。 
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图 21：美国通胀预期指标体系中，调查类通胀预期数据更能代表社会对一般物

价水平的现实感知 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 22：长期通胀预期再次升温 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 23：通胀预期对核心通胀的影响具有长效性 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 
注：该结果是将美国核心 CPI 同比替换美国 CPI 同比，代入（1）后得到的三维脉冲响应图，其中冲击变量为通胀预期，
反应变量为核心 CPI。 

 

考虑到变量间存在较强内生性以及基于上文 TVP-VAR 结果呈现的变量间

同期动态关系，我们采用 SVAR 模型，具体如下： 

                   （1） 

其中， 包括需求、供给、通胀惯性以及货币四个驱动因子， 为即时影

响矩阵， 为参数矩阵， 为 VAR 模型的扰动项。结果显示，未来三年

核心通胀将维持在 3%以上，该结果在 90%置信区间显著。因此，供给的

掣肘、劳动力市场的韧性以及通胀预期上修这三因素交织，美联储政策转

向将更为谨慎。 

 

图 24：通胀预期对核心通胀的影响具有长效性 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

感谢陈秋羽博士对本文作出的杰出贡献。
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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