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2024年 04月 11日 宏观类●证券研究报告

“二次通胀”山雨欲来——美国 CPI点评（2024.3） 事件点评

投资要点

美国 3月核心 CPI的再度超预期高位表现，令全球市场不得不正视美国商品和服

务市场、劳动力市场走强的真实中短期逻辑，集中修正近几个月以来过于乐观的降

息预期。据美国劳工统计局当地时间 4月 10日上午公布的数据，美国 3月 CPI（经

季节调整，下同）、核心 CPI同比分别增长 3.5%和 3.8%，分别较 2月反弹 0.3个

百分点和维持 2月的高位水平，连续第 3月明显超出市场预期。市场此前对 3月核

心 CPI通胀小幅回落（从而证实 1-2月强劲的通胀表现是暂时性的）寄予厚望，数

据公布后美元指数直线飙升，现货黄金价格跳水，全球市场不得不正视美国经济维

持强劲、劳动力市场持续紧张的深层次逻辑，近几个月以来弥漫的对于美联储上半

年启动降息的过于乐观的情绪面临集中修正。从总体 CPI的角度来看，原油价格持

续上涨带动美国能源 CPI连续第二个月涨幅较大是通胀反弹的主要原因，巴以冲突

将伊朗卷入其中而日益复杂化，加之俄乌冲突延宕，OPEC重点产油国延长自愿减

产协议，全球原油供给仍存在较高的中期不确定性，预计油价仍将维持高位，并持

续令增大美国总体 CPI的高位黏性，总体通胀连续回落并非未来数月可见的预期。

两大数据闭环、一大政策导向共同显示美国核心 CPI“二次通胀”已经山雨欲来：

1）薪资增速高位抬头向核心服务通胀传导效应成型并获强化；2）本轮美联储货币

紧缩对房价和房租形成的小幅抑制已经开始消退；3）美国政府保护主义的贸易和

投资政策愈演愈烈，可能在未来数月重新推升美国耐用消费品价格。1）在消费需

求具有刚性、稳定呈现薪资高增滞后数月传递关系的核心服务（除房租）价格方面，

3月环比大幅上涨达 0.52%，推动同比增速上行 0.2个百分点至 5.4%。考虑到 3
月美国劳动力市场仍持续呈现生活性服务业新增就业火热的态势，时薪环比增速亦

大幅回升（详细分析参考《美国就业再度走强，中美央行边际转鹰——中美货币政

策专题报告 暨双循环周报（第 52期）》2024.4.6），美国的“薪资通胀螺旋”在

服务业领域已经形成结构闭合并逐步强化的传导链条，可能延续至未来数月。2）3
月房租环比涨幅不但没有继续回落，反而小幅反弹 0.08%至 0.5%，持续高于疫情

前数年的正常均值涨幅；考虑到房租往往是此前 5个季度房价的滞后、平均意义上

的综合体现，而 5个季度前美联储加息斜率最为陡峭的阶段刚刚过去，房价承受的

货币紧缩压力也已经度过峰值，这可能意味着本轮货币紧缩对房价和房租所形成的

本来就幅度很小的抑制效应已经开始消退，未来数月美国房租环比涨幅可能出现反

复。3）在 2月大幅走强后，3月美国核心商品环比暂时有所降温，但注意到美国

政府近期在对华“脱钩断链”的保护主义贸易投资政策道路上渐行渐远，耶伦二次

访华谬误性地指摘中国新能源汽车等耐用消费品产业链“产能过剩”并受到我财政

部基于全球消费需求前景展望和国际贸易规则的合理反驳。中国出口产业链在包括

消费电子、汽车、家电等耐用消费品领域成为全球供应链的中流砥柱，美国不断强

化的保护主义政策导向可能令美国消费者在未来数月面临耐用消费品价格上涨的

风险，劳动力潜在供给空间的压缩也可能通过薪资强化消费品“二次通胀”的逻辑。

面对美国经济独步发达经济体，“二次通胀”山雨欲来的格局，美联储着实没有迫

切降息的必要性，全球市场参与者都不得不正视过去几个月对于美联储降息预期过

于乐观、同时选择性忽略非美发达经济体普遍陷入“类滞胀”而导致提早降息的巨

大可能性所带来的外汇市场价格失衡可能面临集中修正的巨大风险。近期美联储与

欧日瑞加央行“鹰鸽背离”日渐扩大的背景下，我们愿重申预计美联储首次降息最

早在今年 9月、欧英首降最晚在今年 6月的预测不变，美元指数近期大幅上冲超调

的概率提升，并可能带来新一轮人民币被动贬值压力，财政扩张是政策之中流砥柱。

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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