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[Table_Summary] 
◼ 美国通胀回落之路十分坎坷，12 月通胀出现小幅度回升，显然“去通

胀”的进程是缓慢的，回落至 2%的目标水平更是曲折的；叠加 12 月强
劲的非农就业数据，我们认为这背后反应出核心通胀，尤其是除住房外
的核心服务通胀的粘性依然超出美联储的预期。因此，通胀及就业双双
超预期巩固了美联储当前对于“降息不是迫在眉睫的”判断。 

◼ 12 月住房、商品和医疗是通胀背后的主要推手，能源的贡献有所下降。
具体来看： 

◼ 住房仍是对通胀贡献最突出的，其贡献了一半的增长。住房租金通胀的
“火苗”一直尚未被“熄灭”。12月 CPI住房分项环比增至 0.5%，同比
上涨 6.2%。鉴于房价开始企稳上涨，住房租金通胀存在进一步上行的可
能性。 

◼ 剔除掉住房后的其他核心服务项“全线上涨”。美联储更加的关注分项，
医疗保健、汽车保险及机票价格纷纷上涨。其中医疗保健上涨 0.6%；机
动车保险在 11 月上涨 1%后，12 月继续上涨 1.5%。放眼至全年来看，
此项同比增加 20.3%，是过去几十年中增速最多的；不过，由于 12 月是
假期旺季，因而机票价格的上涨似乎“情有可原”。 

◼ 这意味着薪资动能对放缓通胀效果有限。供需失衡问题修复缓慢，薪资
动能反弹上涨。一方面，就业密集型的服务业职位空缺率相较于疫前仍
有差距。另一方面，企业仍旧愿意给工人加薪。因此除非薪资陡峭回落，
否则核心通胀难以缓解。 

◼ 核心商品价格压力重返。过去一年中通胀压力缓解的主要推动力便是核
心商品，从目前来看这一部分的“去通胀”的动力在逐步消退。12月，
新车和二手车汽车的价格同时上涨，二手车价格在 11 月环比上涨 1.6%

之后，继而在 12月继续环比上涨 0.5%。当前与红海有关的供应链压力
开始在全球航运成本中显现，若此风险扩大，核心商品或进一步面临上
涨压力。 

◼ 由此来看，降息并非迫在眉睫。美国通胀回落之路坎坷，12 月同比环比
双双超预期，同时美联储最为关心的超级核心通胀中的每个分项也都在
上涨，这意味着 3 月降息不是起点，但市场尚未对此进行充分定价，依
旧对一季度就开始降息抱有一些期待。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退；地缘政治紧张形势扩散，大宗商品
价格大涨；金融风险显著暴露；通胀二次抬头。 
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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：美国 CPI 住房分项环比  图3：房价指数同比上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：供需失衡问题修复缓慢  图5：服务业就业供需失衡问题较为明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：企业未来提高工资比例仍处于历史高位  图7：转岗者和留守者之间工资增长差距的扩大 

 

 

 

数据来源：Wind，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：薪资增速环比、同比均反弹上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图9：美国薪资同比增速上涨至 4.1%  图10：美国薪资环比年化上涨至 5.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2008 2011 2014 2017 2020 2023

%% 美国私人非农企业全部员工: 平均时薪:总计:同比

平均时薪:总计:环比(右轴)

2

3

4

5

6

2022-03 2022-10 2023-05 2023-12

% 美国私人非农行业平均时薪总计: 同比增速

同比增速3个月移动

平均

0

2

4

6

8

2021-01 2021-08 2022-03 2022-10 2023-05 2023-12

% 美国私人非农行

业平均时薪:

环比增速年化
环比增速年化:3个月移动平均



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 6 

图11：美国新车和二手车同比  图12：美国新车和二手车环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图13：与红海有关的供应链压力开始在全球航运成本中显现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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