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[Table_Summary] 
◼ 3 月美国通胀带来的问题可能不仅仅是美联储今年何时降息、降不降息

那么简单，这可能会让拜登连任的“大棋”乱了“阵脚”。3 月美国 CPI

数据的重要信号是美国通胀的下行趋势至少阶段性全面停滞——无论
是整体还是核心，同比还是环比。值得注意的是，白宫第一时间发布了
总统对于通胀的点评，可以看得出拜登确实急了，而通胀治理的优先级
正在上升。 

6 月不降息基本大局已定，从操作程序上，当前的数据不可能让美联储
在 4 月底、5 月初的会上给出首次降息的预期引导，而且鉴于美国制造
业 PMI 在 3 月重回 50 上方，今年不降息的可能性已经大大上升。但是
不确定性的症结在于今年是大选年。 

今年拜登连任的担子比较重。截至 3 月底，特朗普在民调中依旧有不小
的领先优势，而拜登当前面临着治理通胀和呵护股市的双重任务。一方
面，从去年开始通胀就是影响民意导向的核心因素，从白宫文稿来看，
拜登政府主要的政策措施是改善供给来缓解——建造更新住房，降低药
物和医疗成本，这可能意味着财政支出上会加快节奏；而另一方面，股
市的表现是总统连任的传统考题。当前美股的表现离连任成功的历史标
准还有不少距离。 

如果鱼和熊掌不能兼得，一个可能的折衷方案是调整节奏。第二季度以
治理通胀为抓手，引导不宽松甚至是紧缩预期；第三季度到大选前再逐
步向宽松方向引导，让市场逐步回暖。 

◼ 可能更重要的是，通胀还没有达到“实质性”改变的地步。自通胀 2 次
超预期以来，鲍威尔就多次明确数据尚未达到“真正改变整体情况”
（really changed the overall story）的标准。 

◼ 目前为止通胀的改善甚至几乎陷入“停滞”：核心通胀环比增速连续 3

个月维持在 0.4%，这并不是通胀状况发生根本性改变的信号。除此之
外，3 个月及 6 个月年化核心 CPI 在 1 月底反弹后未见回落迹象。 

◼ 那么具体来看，本次通胀表现到底如何？ 

◼ 从细项上来看 3 月通胀数据，能源和超级核心服务通胀是本期通胀反弹
的最大助力，住房通胀则逐步降温。食品和家庭食品价格整体与上月保
持不变。核心商品方面，新车和二手车价格回落带动核心商品环比增速
再次转负。那么具体来看： 

◼ 能源价格持续回升，能源分项对通胀同比增长的贡献转正。自 2024 年
2 月以来，无论是原油价格还是汽油价格都出现了不同程度的上涨，2024

年 2 月美国平均汽油价格环比上涨 4.4%，3 月份继续上涨 3.9%，这也
是通胀整体上涨的一大关键因素。3 月能源通胀同比增速自去年 2 月以
来重回正增长，创下 2.1%的高增速。 

能源价格之所以重要，是因为其上涨会推高整个经济的生产和运输成
本，然后转嫁到食品和核心价格上。同时提高通胀预期从而间接抬高通
胀水平。因此正如美联储 2023 年底的研究发现，油价每上涨 10%，
整体 CPI 将抬升 0.4 个百分点。虽然这一影响是渐进的，效果在油价
上涨的往后 8 个季度内逐渐加强。但这也意味着中远期通胀有一定上
行压力，减缓通胀回落的进程。 

◼ 核心服务方面，住房租金仍是最大“贡献者”，但增速有所放缓。3 月住
房分项 CPI 环比上升 0.4%，同比 5.6%，虽然同比增速逐步降温，但相
对缓慢，住房通胀的韧性仍是核心 CPI 的主要拉动。住房租金占比美国
CPI 近三分之一，占比核心 CPI 超 40%。如图所示，虽然住房租金对美
国核心 CPI 的支撑在 2023 年 3 月开始减弱，但其速度十分缓慢。因此
虽然房租价格的领先指标已经开始下行，但其传导至住房通胀面临重重
阻碍。 
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◼ 超级核心通胀的强劲上升可能是压垮美联储 6 月降息的最后一根稻草。
3 月美联储钟爱的指标—超级核心通胀（剔除了住房的核心 CPI 服务分
项）强劲上升，不仅环比反弹至 0.65%（2023 年以来仅低于 2024 年 1

月），而且同比上涨高达 4.8%，再次刷新近一年以来的最大上涨幅度。
超级核心通胀的强势回升可能意味着美联储 6 月再难加息。 

从分项上来看，3 月超级核心通胀的反弹主要受医疗护理服务（环比
0.6%）、运输服务（环比 1.5%）以及其他杂项个人服务（环比 1.3%）的
支撑。而休闲服务（环比 0.1%）、教育和通讯服务环比增速（环比 0.2%）
则有所下降。 

◼ 核心商品增速在 2 月的回升更多是扰动而非趋势。我们之前提到，2 月
核心商品环比增速的转正可能是后续通胀回升的一大“隐患”。但本月
数据来看，3 月核心商品环比增速为-0.2%，同比增速更是创下-0.7%的
新低，更加证明了 2 月核心商品通胀扰动大于趋势。其中，二手车（环
比-1.1%）、新交通工具（-0.2%）环比增速继续降温，成为本期核心商品
通胀回落的最大助力，而服装通胀（环比 0.7%）则有所回升。 

◼ 降息，还有没有的降？虽然美国 3 月通胀再超预期，且环比增速超过了
0.3%的“好”的门槛。但是我们认为这并不能够给 3 月通胀下最终定论。
因为美联储首选的通胀指标--个人消费支出（PCE）价格指数尚未公布。
因此往后看，美联储更加偏向的 PCE 环比增幅显得格外重要。基于基
数效应，我们认为未来 3 个月的 PCE 将比 CPI 更加“受人待见”，但是
随着基数效应的退散，美联储可能需要更长时间来确认通胀“实质性”
的变化，降息从 6 月往后推迟。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露。  



 

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 

 

 3 / 8 

图1：总统连任成功的平均美股表现 

 

注：数据选自 1926 年以来；美股为标普 500。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：美国核心通胀 3 个月维持 0.4%的环比增速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：美联储关注的 3 个月及 6 个月核心通胀指标反弹加速上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图4：美国 3 月 CPI 分项数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：美国 3 月核心服务环比韧性十足，核心商品环比再次转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图6：美国平均汽油价格开年来一路上涨  图7：油价环比上涨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图8：住房虽对核心服务的支撑放缓，但仍是最主要的贡献项 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图9：3 月美国超级核心通胀大幅回升  
图10：3 月医疗护理服务、运输服务等支撑超级核心通

胀 

 

 

 

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11：2 月美国二手车通胀再次回落  图12：3 月服装通胀环比增速回升 

 

 

 

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：基数效应下，未来 3 个月内的 PCE 表现将较好 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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