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2024年 03月 12日 宏观类●证券研究报告

薪资通胀传导再起，联储“首降”或再推迟 事件点评

美国 CPI 点评（2024.2）
投资要点

美国 2月 CPI、核心 CPI涨幅均超预期，其中总体 CPI受能源价格上涨的推升作

用幅度较大。据美国劳工统计局当地时间 3月 12日上午公布的数据，美国 2月 CPI

（经季节调整，下同）、核心 CPI 同比分别增长 3.2%、3.8%，分别较 1月反弹

0.1个百分点和小幅回落 0.1个百分点，均明显强于市场预期。通胀能否稳定较快

向 2%的长期目标区间回落是当前美联储何时进行首次降息决策的最重要决定因

素，2月数据的超预期表现或将令美联储更加犹豫谨慎。从总体 CPI的角度来看，

年初以来原油价格的上涨正在以较为直接的路径向能源 CPI传导，后者 2月环比涨

幅高达 2.3%，创出近 6个月以来新高。当前加沙地区和红海区域地缘政治冲突严

峻、复杂难解，沙特等 OPEC重点产油国延长自愿减产协议，预计国际油价仍将

维持高位，在连续 5个月粘滞于 3.1%-3.3%的狭窄区间之后，美国总体 CPI同比

增速的回落之路仍非坦途。

同样超预期的核心 CPI则呈现出三大结构性特征：1）新一轮薪资高位向通胀的传

导效应成型；2）本轮美联储加息并未对房价和房租形成大幅抑制；3）美国居民消

费意愿强劲。三大结构性强劲表现一旦持续数月，美联储“首降”的时点都将被迫

推迟。2月美国核心 CPI同比高达 3.8%，仅较 1月小幅回落 0.1个百分点，过去 5

个月累计仅下行 0.3个百分点，下行速度大幅放缓，环比涨幅更高达 0.36%，为过

去 10个月次高水平，并呈现三大结构性走强的特征。1）两大主要受数月前薪资增

速传导效应决定的分项：核心非耐用消费品和除房租外的核心服务 CPI环比均大幅

反弹，2月环比分别增长达 0.32%和 0.52%，涨幅均显著高于过去 12个月平均水

平，显示美国薪资增速在过去数个月中所呈现的高位黏性已经开始滞后地向美国核

心 CPI形成传导，美国的“薪资通胀螺旋”在薪资向通胀传导一侧不但未有缓解，

甚至有所强化。2）2月房租环比涨幅仍超过 0.4%，大幅高于疫情前数年的正常均

值涨幅；考虑到房租往往是此前 5个月房价的滞后、平均意义上的综合体现，本轮

美联储的迅速加息路径实际上并未对美国房价和租金造成实质性的抑制效果，而这

一点也将阻碍美国核心 CPI的下行。3）2月美国耐用消费品环比跌幅仅-0.06%，

较 1月收窄达 0.4个百分点，是过去 9个月的连续环比下跌过程至今跌幅最小单月，

该分项与美国居民消费需求的关联度较高，显示美国当前仍处于财政扩张、居民收

入高增驱动的需求偏热周期阶段，强劲的消费需求也将对美国“薪资通胀螺旋”形

成强化作用。我们小幅上修美国核心 CPI预测，预计在 5月同比降至 3.4%之后，

将基本维持在这一“平台”水平直至 10月，唯有在 11-12月预计才可小幅下行至

3.3%左右，仍远高于美联储 2%的长期通胀目标。加之美国潜在劳动力供给空间有

限，年内失业率可能将再度有所下行，我们维持美联储首次降息预计发生在 9月的

相对市场更为谨慎的预测不变。

非美发达经济体经济增长前景普遍趋于恶化，核心通胀回落已经并预计将持续快于

美国，欧英央行被迫提前于美联储在 6月实施降息的概率提升，年初至今美元指数

的上行趋势或远未完结，不可低估其所带来的全球流动性紧缩效应，我国货币政策

宽松性操作年内仍可能持续受到人民币被动贬值压力的牵制，财政政策维持或超出

两会年度预算的扩张规模对于今年 5%左右高质量增长目标的重要性进一步提升。

风险提示：美联储降息晚于预期导致美元指数上冲、限制我国货币宽松空间风险。
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图 1：美国 CPI同比及预测（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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