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 美国核心通胀反弹的两条线索 
 

美国的通胀水平相较于本轮周期高点缓和明显。 

核心商品快速去通胀，但核心服务通胀依然极具粘性，三个月平均环比折
年率亦有明显反弹的趋势。 

我们认为未来美国核心通胀或将进一步反弹。其背后有两条主要线索： 

线索 1：去通胀进程本就极其有限的住房通胀，将随着房价的反弹带来新
的通胀压力 

最新数据中，业主等权租金远高于主要居所租金。随着房价持续反弹，
OER 的高增或将缓慢向非主要居所租金传导，进一步推高住房租金分
项。 

23 年 6 月见底反弹的美国房价指向 24 年 6-7 月的住房通胀反弹，将对
核心通胀带来新的压力。 

线索 2：火热的低技能服务业与难弥合的劳动力供需缺口推动超级核心通
胀反弹 

难以弥合的低技能服务业供需缺口阻碍了去通胀进程，这也使得其薪资增
速难以大幅缓和，增加超级核心通胀压力。 

当前美国劳动力整体供需缺口为 270 万人左右，仍远高于 2019 年 110
万人的水平，薪资增速均难以实质性跌破 4%。 

美国劳动力供给修复遇到瓶颈，供给偏紧的局面或将延续，托底薪资增
速，间接支撑核心服务通胀反弹。 

 

风险提示：美国抵押贷款风险暴露导致房价大幅下跌，美联储维持高利率
时间高于预期，美国海外劳动力供给超预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 
 

美国的通胀水平相较于本轮周期高点缓和明显。总体 CPI 从 2022 年 6 月 9.0%的高点下降

至 2024 年 1 月的 3.1%；核心 CPI 也从 2022 年 9 月的 6.6%下降至 2024 年 1 月的 3.9%。 

但近半年来通胀的下降速率趋缓，核心 CPI 三个月平均环比折年率更是自 2023 年 8 月起

持续反弹，并有进一步上升的趋势。 

图 1：核心 CPI 三个月平均环比折年率持续反弹，并有进一步上升的趋势。 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

此前美国核心通胀的快速降温主要是依靠核心商品的持续去通胀。核心商品同比已从

2022 年 2 月 12.5%的峰值下降至 2024 年 1 月的-0.3%，进入与疫情前类似的负区间水平。 

核心商品持续去通胀的背后有三个原因：供应链瓶颈的持续修复，非燃料（nonfuel）进

口价格同比的持续放缓以及 PPI 的持续下行。 

我们认为这三点在未来的改善幅度已相当有限，对核心通胀的改善贡献变弱。 

图 2：核心商品去通胀进程明显，而核心服务仍极具粘性 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

而核心服务通胀依然极具粘性，2024 年 1 月同比录得 5.4%，较最高点回落不足 2 个百分

点，也远高于疫情前 2011-2020 年 10 年间 2.6%的平均水平；三个月平均环比折年率亦有

明显反弹的趋势。 

我们认为未来美国核心通胀或将进一步反弹。其背后有两条主要线索： 

线索 1：去通胀进程本就极其有限的住房通胀，将随着房价的反弹带来新的通胀压力 

住房去通胀进程程度极为有限。在近半年的时间内，美国租金价格环比稳定在 0.3%左右，

且自 2023 年年中以来持续反弹。 

图 3：自 2023 年年中以来，不同口径下住房租金价格环比不断升高 
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资料来源：BEA，CoreLogic, Inc.，Zillow, Inc.，RealPage, Inc.，FED，天风证券研究所 

住房去通胀进程相对缓慢的背后固然有指标编纂的因素：其衡量的是“全部租客成本

（包含实际租金和业主隐含租金）”，而新租金的放缓在价格分项的更新中有所时滞。 

但更令人担忧的是，美国住房通胀是否已经完整地反应了此前一段时间美国地产价格的

调整；如果是的话，未来住房分项或将带来更大的核心通胀压力。 

图 4：业主等价租金增速远高于租金增速，或指向住房通胀进一步加速 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们提出这个担忧主要基于以下两个原因： 

首先，最近数据的住房通胀分项环比中-业主等权租金（OER）要远远高于主要居所租金

（rent of primary residence），两者之差处于 2000 年以来极值水平。 

这意味着，美国业主对自身房屋价值增速的估计要远高过实际的租金价格变动。若房价
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反弹的趋势延续，OER 的高增或将向主要居所租金传导，进一步推高住房租金分项。 

其次，美国住房通胀滞后房价变动约 12 个月。因此 2023 年 6 月见底反弹的美国房价或

将在 2024 年第二季度末对核心通胀带来新的压力。 

图 5：美国房价从 2023 年 6 月开始反弹，住房通胀滞后月 12-15 个月 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

线索 2：火热的低技能服务业与难弥合的劳动力供需缺口将推动超级核心通胀反弹 

超级核心通胀（非房核心服务通胀）与住房通胀类似，自 2023 年第三季度以来持续反弹。

环比读数在 2024 年 1 月更是冲高至 0.85%，同比也回到近 4%水平。 

图 6：美国超级核心通胀依然火热 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从高技能与低技能服务通胀的角度看，疫情期间大幅升高的低技能服务通胀的回落进程

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
00

3-
01

2
00

4-
01

2
00

5-
01

2
00

6-
01

2
00

7-
01

2
00

8-
01

2
00

9-
01

2
01

0-
01

2
01

1-
01

2
01

2-
01

2
01

3-
01

2
01

4-
01

2
01

5-
01

2
01

6-
01

2
01

7-
01

2
01

8-
01

2
01

9-
01

2
02

0-
01

2
02

1-
01

2
02

2-
01

2
02

3-
01

2
02

4-
01

2
02

5-
01

普尔/CS20房价指数:同比(后置12个月)

房地美房价指数:同比(后置12个月)

成屋售价中位数:同比(后置12个月)

住房CPI:同比(右轴)

拐点约在

2024.07

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

超级核心通胀:同比 超级核心通胀:环比(右轴)



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 
 

明显放缓；而高技能服务通胀再次反弹至 3.1%的疫情以来高点。 

图 7：美国低技能服务业去通胀进程放缓，高技能服务业通胀反弹 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为低技能服务通胀回落斜率放缓的主要原因依然是劳动力供需缺口难以弥合。这

些低学历/低技能劳动力相较于疫情前仍存在约 190 万人的供给缺口，且主要集中在 25-

34 岁的低学历青年供给缺失。 

1 月 JOLTS 和 2 月的非农就业报告也再次印证的这一点。“教育与医疗保健”和“休旅酒

店业”的职位空缺数再次反弹，反映出强劲的劳动力需求。 

就业人数方面，“教育与医疗保健业”新增就业依然稳定在 9 万人左右，而“休旅酒店业”

新增就业大幅反弹至 5.8 万人，两者合计贡献超过一半的非农私人部门新增就业。 

低技能服务业就业市场的火热也使得其薪资增速难以大幅缓和，增加超级核心通胀压力。 

图 8：美国低技能服务业薪资增速依然远高于疫情前水平 

 
资料来源：亚特兰大联储，天风证券研究所 

美国劳动力供不应求的问题仍然在延续。当前供需缺口约 270 万人，仍远高于 2019 年
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115 万人的平均水平，各口径下薪资增速也难以实质性跌破 4%。 

25-54 岁劳动参与率也修复至 83.5%水平，高出疫情前水平 0.4 个百分点。 

这意味着当前美国劳动力供给的潜在增量空间已很有限。 

图 9：美国疫后劳动参与率修复已比较充分，壮年参与率水平已高于疫情前水平 

 

资料来源：BLS，US Census Bureau，FED，天风证券研究所 

尽管近期美国的移民数据带来了一些“好消息”，例如根据美国调查局的测算，2023 年美

国移民人数约为 120 万人；以及美国 2 月非农报告中未季调的移民劳动力（海外出生的

劳动力）环比增加 127.7 万人，这是自 2007 年有统计以来单月最高增长水平。 

且当前美国移民劳动力与疫情前相比高出约 380 万人。 

但整体来看，我们认为美国劳动力市场供给偏紧的局面或将延续，托底薪资增速，间接

支撑核心服务通胀反弹。 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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