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宏观观点 
 
 

通胀下降难以一帆风顺 
  
 
⚫ 核心观点 

2月美国 CPI略超预期的主要因素在于能源价格降幅的收窄，其

他主要分项，尤其是核心 CPI同比较上月走低。但我们认为，美国通

胀未来仍然存在隐忧。首先是就业市场并未出现明显的松动，时薪增

速和工作时长增速一降一升尚无明确方向。其次房价和房租的反弹后

续或延迟传递至持续走低的住房租金分项。最后，当前生产资料价格

指数环比出现小幅回升，叠加 2023年 2季度 PPI基数较低，我国“再

通胀”有望实现，那么美国未来商品价格的下降将面临更大的阻力。短

期数据的好坏不易线性外推，定价通胀顺势下行或为时过早。 

 

⚫ 风险提示： 

美国就业市场超预期走弱；我国经济基本面再次走弱；国家大宗

商品价格超预期下降；美国房价超预期回落；我国稳增长政策力度和

效果不及预期。 
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1 核心观点 

2月美国 CPI略超预期的主要因素在于能源价格降幅的收窄，其他主要分项，

尤其是核心 CPI同比较上月走低。但我们认为，美国通胀未来仍然存在隐忧。首

先是就业市场并未出现明显的松动，时薪增速和工作时长增速一降一升尚无明确

方向。其次房价和房租的反弹后续或延迟传递至持续走低的住房租金分项。最后，

当前生产资料价格指数环比出现小幅回升，叠加 2023 年 2 季度 PPI 基数较低，

我国“再通胀”有望实现，那么美国未来商品价格的下降将面临更大的阻力。短

期数据的好坏不易线性外推，定价通胀顺势下行或为时过早。 

2 通胀增速超预期 

整体通胀增速较上月抬升，核心延续下行趋势。2月美国CPI同比上涨3.2%，

高于市场预期的 3.1%，前值 3.1%。核心 CPI同比录得 3.9%，同样高于市场预期

的 3.7%，前值 3.9%。环比来看 2月 CPI较上月上涨 0.4%，预期 0.3%，与前值持

平（图 1）。 

图表1：2022 年 1 月-24 年 2 月美国 CPI 和核心 CPI 同比增速 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

能源价格降幅收窄贡献 CPI上行动力。从结构来看，核心服务仍是主要贡献

项，拉动 2月整体 CPI 增速 3.1个百分点。而整体 CPI增速较上月上行的原因主

要“归咎”于能源价格降幅收窄，同比来看，能源（包括能源产品和能源服务）
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价格降幅由 1 月的-4.6%收窄至 2 月的-1.9%，对 CPI 的负向拉动也由-0.3 个百

分点收窄至-0.1个百分点。环比来看，能源价格降幅同样减弱，环比增速由-0.9%

上行至 2.3%，对环比增速的拉动也由-0.1个百分点上行至 0.1个百分点（图 2、

图 3）。 

图表2：2022 年 1 月-24 年 2 月美国 CPI 结构 

 

资料来源：美国劳工部，中邮证券研究所 

 

图表3：2024 年 1-2 月美国 CPI 同比和环比结构 

 

资料来源：美国劳工部，中邮证券研究所 

剔除房租外核心通胀仍有粘性。我们将 2 月住房租金分项从核心通胀和核心

服务中剔除后，剩余项同比增速在 2月均出现抬头，其中剔除房租后的核心通胀

同比升至 2.2%，前值 2.1%，剔除房租后的核心服务价格同比升至 4.5%，前值 4.4%。

不含房租的服务价格与薪资更加相关，尽管 2月薪资增速回落，但工作时长增速

提升，当前美国较为紧张的就业市场仍将为服务价格提供支撑（图 4）。 
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图表4：2022 年 1 月-24 年 2 月美国除房租外核心通胀同比增速 

 

资料来源：美国劳工部，中邮证券研究所 

3 通胀下降前景并不乐观 

我国再通胀或带动美国商品通胀再起。从数据关系上看，我国 PPI 当月同比

与美国进口价格指数同比、CPI商品同比走势同步（图 5）。当前我们也观察到了

一些“再通胀”的迹象，与 PPI环比走势较为相关的生产资料价格指数环比在 3

月出现一定幅度的回升（图 6），而 2023年 2 季度 PPI基数较低。因此后续我国

PPI同比或存在短暂回升的可能，而这也将增加美国商品通胀的上行压力。 

图表5：2010 年 1 月-24 年 2 月美国进口价格指数同比、CPI 商品同比和我国 PPI 同比 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

图表6：2016 年 8 月-24 年 3 月生产资料价格指数和 PPI 环比 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

强劲就业市场支撑服务价格。正如我们在上一段中提到的，剔除房租后，美

国核心通胀和核心服务价格与美国企业的时薪增速有关（图 7）。在就业市场尚未

明显走弱的情况下，服务价格下降动力不强。 

图表7：2019 年 1 月-24 年 2 月美国非农企业员工平均时薪以及核心通胀（不含房租）增速 

 

资料来源：美国劳工部，Wind，中邮证券研究所 

房租房价仍有隐患。自 2023 年 2 季度以来，美国 CPI 中住房租金同比持续

下降，但我们认为这种趋势并不宜线性外推。从 Zillow 和标普提供的房租、房

价指数同比来看，二者领先 CPI 住房租金同比约 13-14 个月，目前房价已经反

弹，而从具体读数上来看，Zillow 房租指数同比也较上月小幅抬升（图 8）。展

望后市，房价或成为制约通胀下行的隐患。 
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图表8：2016 年 1 月-24 年 2 月美国 Zillow 房租指数同比、标普房价指数同比以及 CPI住房租金同比 

 

资料来源：Zillow，Wind，中邮证券研究所 

4 风险提示 

美国就业市场超预期走弱；我国经济基本面再次走弱；国家大宗商品价格超

预期下降；美国房价超预期回落；我国稳增长政策力度和效果不及预期。 
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