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服务通胀环比加速，市场降低降息预期 

        --美国 1 月 CPI 数据 
 

核心要点：    
 

CPI和核心CPI增速高于预期，居住成本和服务环比加速：  1月消费者价格

指数（CPI）同比增速从12月的3.4%降至3.1%，高于2.9%的市场预期；剔除能源和

食品的核心CPI同比3.9%，与12月相同，同样高于3.7%的市场预期。季调环比方面，

CPI增速为0.3%，核心CPI增速略升至0.4%。CPI在2023年12月和2024年1月均强于

市场预期，且主要因素均为居住成本环比意外强劲，此外非家用食品和运输也有

一定贡献。居住成本的粘性弱化了通胀降低的幅度，但并不改变其2024上半年下

行的趋势，75BP或更多的降息仍是基准情形；虽然如此，部分价格分项的脉冲和

地缘政治问题等诸多不确定性将使通胀额下行充满曲折，美联储也需要警惕四季

度通胀小幅回升并偏离2%目标的风险。在劳动和CPI数据都强于预期的情况下，

市场纠正了过度激进的降息预期，因此也不必对美联储2024年的降息幅度过分悲

观。 

通胀数据反映的6个要点：（1）1月CPI增速超预期的核心原因依然是居住成本环

比增长偏强，能源服务、教育和通信、娱乐以及非家用食品价格环比增速的加快

也弱化了通胀同比的降幅；整体上，通胀仍处于稳步下降的通道，但放缓的幅度

可能弱于2023年四季度形成的市场预期。（2）居住成本0.6%的环比增长在2023年

9月也曾出现过，本次大概率仍为脉冲效应；由于技术性的统计滞后，居住成本正

常的非季调环比应在0.3%-0.4%左右。从房地美等房价指数的环比增幅来看，考虑

统计滞后的情况下，通胀中居住成本的环比增幅可能在2024上半年面临一定压力，

但下半年预计缓和，整体无需过度担忧。（3）核心CPI方面，预计仍将在前三季

度延续缓和趋势并向3%靠拢，不过如果后续居住成本环比持续偏高则需要警惕。

（4）1月短期消费者通胀预期仍在回落，5年预期保持稳定，这仍旧利于美联储防

止价格增速出现明显反弹；在能源价格不超预期的情况下，名义CPI在2024年三季

度仍可能接近2%，但四季度有回升风险。（5）对2023年CPI的季节性调整并未像

2022年一样出现明显上修，这表明去通胀进程整体较为顺利。（6）综合以上信息，

在通胀大概率于2024年整体延续回落的情况下，美联储年内依旧有较高可能进行

3至4次的降息，我们认为首次降息时点仍有望在二季度末出现，市场目前对降息

预期的调整已经较为合理。 

我们目前对2月CPI的预测增速为2.8%，核心增速在3.7%左右。 

市场推后预期的首次降息时和全年降息幅度，目前预期已经趋于合理：近两个月

的劳动和价格数据均超出市场预期，使市场进一步降低了2024年的降息预期。CME

数据显示联邦基金利率期货交易者将首次降息时点推迟至5月，全年降息幅度降低

至4次。10年期美债大幅上行13.7BP至4.315%，美元指数升至104.8646，三大股指

全线收跌。我们认为目前市场对全年降息的时点和幅度正趋于合理，尽管偏强的

经济表明去通胀不会一帆风顺，但从实际利率角度考虑美联储全年进行3至4次降

息依然有必要，4.5%左右的联邦基金利率依旧会令实际利率保持2000年以来的偏

高水平以防止价格过热。不过，如果通胀数据在未来数月连续超预期，美联储会

进行更鹰派的引导。 
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2024 上半年通胀下行趋势不改（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1.美国经济韧性超预期的风险 

2.地缘政治冲突加剧的风险 

3.美国出现突发流动性危机的风险 

http://www.chinastock.com.cn/
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美国劳工数据局（BLS）公布 1 月消费者价格指数（CPI），其同比增速从 12 月的 3.4%降至 3.1%，高于 2.9%的

市场预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比 3.9%，与 12 月相同，同样高于 3.7%的市场预期。季调环比方面，CPI 增

速为 0.3%，核心 CPI 增速略升至 0.4%。CPI 在 2023 年 12 月和 2024 年 1 月均强于市场预期，且主要因素均为居住

成本环比意外强劲，此外非家用食品和运输也有一定贡献。居住成本的粘性弱化了通胀降低的幅度，但并不改变其

2024 上半年下行的趋势，75BP 或更多的降息仍是基准情形；虽然如此，部分价格分项的脉冲和地缘政治问题等诸多

不确定性将使通胀额下行充满曲折，美联储也需要警惕四季度通胀小幅回升并偏离 2%目标的风险。在劳动和 CPI 数

据都强于预期的情况下，市场纠正了过度激进的降息预期，因此也不必对美联储 2024 年的降息幅度过分悲观。 

图 1：1 月 CPI 季调同比主要拉动项拆分                         图 2：1 月 CPI 季调环比主要拉动项拆分 

 
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

 

我们倾向于（1）1 月 CPI 增速超预期的核心原因依然是居住成本环比增长偏强，能源服务、教育和通信、娱乐

以及非家用食品价格环比增速的加快也弱化了通胀同比的降幅；整体上，通胀仍处于稳步下降的通道，但放缓的幅

度可能弱于 2023 年四季度形成的市场预期。（2）居住成本 0.6%的环比增长在 2023 年 9 月也曾出现过，本次大概率

仍为脉冲效应；由于技术性的统计滞后，居住成本正常的非季调环比应在 0.3%-0.4%左右。从房地美等房价指数的环

比增幅来看，考虑统计滞后的情况下，通胀中居住成本的环比增幅可能在 2024 上半年面临一定压力，但下半年预计

缓和，整体无需过度担忧。（3）核心 CPI 方面，预计仍将在前三季度延续缓和趋势并向 3%靠拢，不过如果后续居

住成本环比持续偏高则需要警惕。（4）1 月短期消费者通胀预期仍在回落，5 年预期保持稳定，这仍旧利于美联储防

止价格增速出现明显反弹；在能源价格不超预期的情况下，名义 CPI 在 2024 年三季度仍可能接近 2%，但四季度有

回升风险。（5）对 2023 年 CPI 的季节性调整并未像 2022 年一样出现明显上修，这表明去通胀进程整体较为顺利。

（6）综合以上信息，在通胀大概率于 2024 年整体延续回落的情况下，美联储年内依旧有较高可能进行 3 至 4 次的

降息，我们认为首次降息时点仍有望在二季度末出现，市场目前对降息预期的调整已经较为合理。 

我们继续将 CPI 分解为能源、食品、商品、居住成本和核心服务几个部分分析。能源方面，能源商品环比和同比

负增长幅度加大，继续带动名义 CPI 回落；能源服务环比加速至 1.4%但同比由于高基数延续回落。食品价格同比放

缓，非家用食品使环比涨幅意外加速，不过在 2024 上半年预计食品同比价格增速延续放缓。核心商品价格同比和环

比增速陷入负增长，除新车外的主要商品环比均为负增长，商品供给的恢复意味着极低的价格压力。居住成本 1 月

同比延续降低，但环比意外回升且未来可能面临一定压力，不过整体还会带动 CPI 稳步回落。服务方面，1 月运输、

医疗、教育与通信和娱乐环比有所加快，结合劳动市场偏强的需求可能增加通胀回落的难度，需要保持观察。我们目

前对 2 月 CPI 的预测增速为 2.8%，核心增速在 3.7%左右。 

近两个月的劳动和价格数据均超出市场预期，使市场进一步降低了 2024 年的降息预期；CME 数据显示联邦基

金利率期货交易者将首次降息时点推迟至 5 月，全年降息幅度降低至 4 次。10 年期美债大幅上行 13.7BP 至 4.315%，

美元指数升至 104.8646，三大股指全线收跌。我们认为目前市场对全年降息的时点和幅度正趋于合理，尽管偏强的

经济表明去通胀不会一帆风顺，但从实际利率角度考虑美联储全年进行 3 至 4 次降息依然有必要，4.5%左右的联邦
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基金利率依旧会令实际利率保持 2000 年以来的偏高水平以防止价格过热。不过，如果通胀数据在未来数月连续超预

期，美联储会进行更鹰派的引导。 

（一）能源商品偏弱，核心商品进一步下行 

核心商品方面1，二手车同比负增长 3.3%，季调环比降至-3.2%，超预期的降幅可能与 BLS 调整二手车里程统计

方法有关2；新车同比增速放缓至 0.3%，季调环比 0.2%。从曼海姆二手车价格指数看，二手车价格 2 月可能继续维持

同比通缩状态，环比接近零增长，继续使商品通胀处于低位。新车滞后于二手车，环比虽然 1 月边际回升，但对 CPI

的压力不大。家具和家用产品环比降低 0.1%并连续 10 个月负增长，同比增速进一步降低至-1.3%，短期依然将跟随

房价同比的回落保持下行，但随着地产市场边际回暖，底部区间可能开始形成。服装环比增长-0.7%，同比为 0%。

以上项目对 CPI 的同比拉动率进入轻微负增长。2024 年联邦基金利率保持高位抑制需求和供给的充裕利于商品价格

保持低位或进入轻微负增长状态，依旧是通胀下行的重要动力。 

图 3：二手车价格短期仍在通缩（%）                       图 4： 家居相关商品继续跟随房价回落，但未来可能止跌（%） 

   
资料来源：Wind、Manheim，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

能源商品环比增长-3.2%，能源服务环比则上升 1.4%，同比分别为-6.8%%和-1.8%。地缘政治冲突对能源价格预

期产生了一定扰动，虽然美国经济表现强韧，但其它重要经济体相对偏弱，需求短期难以明显改善；WTI 原油价格

在 1 月环比回升，但美国汽油价格仍在下行，未来能源商品价格降幅可能收窄。NYMEX 天然气 1 月环比回升 8.35%，

2024 年 2 月预计环比回落，此前的降幅因滞后效果仍会进一步向能源服务传导，使其同比短期延续负增长。食品价

格环比增长加快至 0.4%，家用食品环比升至 0.4%，非家用食品环比加速至 0.5%。食品的增速滞后全球食品价格指

数 1 年左右，因此同比增速触底回升的压力至二季度才可能逐渐显现。总体上，食品的同比增长依然在缓慢放缓中，

能源的负增长幅度未来可能缩小，而核心商品将持续为通胀回落贡献力量。纽约联储的全球供应链压力指数仍然处

于正常范围内，这也意味着非服务部分的价格压力有限，尽管地缘政治风险对能源和食品的扰动尚未平息。 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 以下同比、环比为季调值。 
2 Consumer Price Index Summary - 2024 M01 Results (bls.gov) 

https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
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图 5：能源成本同比降幅有所收窄（%）                     图 6：核心 CPI 可能受到能源和居住成本的影响（%）  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）居住成本和服务价格延续韧性，减缓通胀下行速度 

1 月的非能源服务价格依然高于美联储目标，环比韧性偏强减缓了 CPI 同比回落的幅度，也加重了市场对美联

储更晚更少的降息的担忧，使股债价格明显回落，美元延续反弹。尽管居住成本环比超出预期，但大概率是脉冲式

的，0.5%以上的环比增长较难延续，因此居住成本同比仍会在波动中下行。美联储方面，虽然没有必要如此前激进

的市场预期一般降息 6 次，但 75-100BP 的降息幅度在目前的经济数据和价格增速下依然合理。 

1 月 CPI 中，季调租金和业主等价租金环比增速均为 0.6%，整体也是 0.6%。类似的环比增幅在 2023 年 9 月也曾

出现，但回顾来看是脉冲效应，本次应该也不例外。虽然在考虑 CPI 居住成本滞后房价 15 个月左右的滞后效应后，

居住成本的环比在 2024 年一季度存在一定小幅加速的压力，但仍应位于 0.3%-0.5%之间，同比继续放缓的趋势没有

发生改变；不过需要对一季度居住成本的环比增幅保持密切观察，注意其带动通胀在年末回升的风险。我们用 Zillow

的房价指数 ZHVI 调整的同步 CPI 显示 1 月名义和核心通胀都有边际加速，但依然与 2%的价格目标相差不大，暂不

需要忧虑出现“二次通胀”的情况。核心服务方面，交通运输成本环比回升且同比依然较高，医疗服务同比从-0.6%

回升至 0.1%，娱乐服务环比加速至 0.5%并带动同比回升，休闲服务有所放缓。从 CPI 和 PCE 的核心服务部分考虑，

回落趋势已经形成，且居住成本权重更合理的 PCE 显示的去通胀进程更为顺利，因此通胀并不会显著制约美联储年

内 3 到 4 次的降息。不过，如果通胀反弹的证据进一步增加，则需要警惕美联储再次转鹰。 

密歇根大学消费者通胀预期调查延续回落，短期通胀预期跌至 2.9%，5 年期通胀预期继续稳定在 2.9%；美债

breakeven 通胀率稍有回升，但仍在正常范围内。尽管通胀预期和未来实际通胀增速的关系并不稳定，通胀预期的回

落利于通胀控制，关注这一指标的美联储也没有缩减降息幅度的动力。 
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图 7：去除居住成本滞后效应后，核心压力仍然有限（%）      图 8：居住成本下行斜率有所缓和，四季度可能回升（%）  

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理 

 

图 9：核心商品环比延续弱势，压力不大（%）               图 10: 服务部分的环比回升值得警惕（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：CME 数据显示该市场降低了降息预期                图 12：美国消费者通胀预期边际回落（%） 

  
资料来源：CME，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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