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美国二次通胀形成了吗？ 
 

美国通胀数据再次超出预期，核心 CPI 与超级核心 CPI 延续着去年 8 月

以来的反弹趋势。而近期上涨的油价推动美国零售汽油价格快速走高，使

得美国 CPI 能源分项同比自去年 2 月后再次回正；叠加低基数效应，总

体 CPI 亦大幅反弹。 

总的来看，我们认为美国当下的通胀动态已不仅仅是鲍威尔口中的“颠

簸”，而可能形成了温和的二次通胀趋势。 

很长一段时间以来，市场参与者认为“二次通胀”仅仅是一种宏观视角下

的“叙事”。然而随着核心通胀的持续反弹和非农新增就业的持续修复，

降息预期在不断地被推后，幅度被不断地挤压。在强劲基本面的推动下，

我们认为美国的二次通胀可能不再是“叙事”，或慢慢成为“现实”。 

我们认为在没有上世纪 70 年代石油危机那种幅度的外生冲击下，当前美

国更可能经历一轮温和的需求侧通胀，联储亦不需要大开大合的货币政策

调整。本轮二次通胀背后是历史高位的企业盈利与居民收入增速间的良性

循环。 

我们依然延续此前观点（《非农强化美国二次通胀》（2024 年 4 月 7 日），

《如何看待当前美国降息预期？》（2024 年 4 月 1 日），《美国核心通胀

反弹的两条线索》（2024 年 3 月 12 日）等报告）： 

因此，在居民薪资收入全面增长，叠加劳动力供给修复缓慢的背景下，我

们认为美国当前核心通胀/超级核心通胀的反弹趋势或仍将延续。 

此外，我们认为在当前联储视角下，维持美元流动性相对充裕的优先级要
高于利率水平的调整，在 3 月会议纪要中联储也明确表达即将放缓缩表节

奏（国债或从每月 600 亿减至 125 亿，MBS或保持 300 亿不变）。 

叠加当前非农高增与通胀反弹的延续，我们认为联储“没必要，没空间，

没动力”做实质性降息操作。而近期能源价格持续走高，如果油价快速上

涨导致通胀预期脱钩，叠加美国经济强劲，不排除联储再加息的可能。 

 

 

风险提示：美元流动性超预期收紧，美国居民部门利息支出压力增加，美

国劳动力需求突然收紧 
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美国通胀数据再次超出预期，核心 CPI与超级核心 CPI延续着去年 8月以来的反弹趋势。

而近期上涨的油价推动美国零售汽油价格快速走高，使得美国 CPI 能源分项同比自去年 2

月后再次回正；叠加低基数效应，总体 CPI 亦大幅反弹。 

总的来看，我们认为美国当下的通胀动态已不仅仅是鲍威尔口中的“颠簸”，而可能形成

了温和的二次通胀趋势。 

很长一段时间以来，市场参与者认为“二次通胀”仅仅是一种宏观视角下的“叙事”。然

而随着核心通胀的持续反弹和非农新增就业的持续修复，降息预期在不断地被推后，幅

度被不断地挤压。在强劲基本面的推动下，我们认为美国的二次通胀可能不再是“叙事”，

或慢慢成为“现实”。 

我们认为在没有上世纪 70 年代石油危机那种幅度的外生冲击下，当前美国更可能经历一

轮温和的需求侧通胀，联储亦不需要大开大合的货币政策调整。本轮二次通胀背后是历

史高位的企业盈利与居民收入增速间的良性循环。 

我们依然延续此前观点（《非农强化美国二次通胀》（2024 年 4 月 7 日），《如何看待当前

美国降息预期？》（2024 年 4 月 1 日），《美国核心通胀反弹的两条线索》（2024 年 3 月

12日）等报告）： 

因此，在居民薪资收入全面增长，叠加劳动力供给修复缓慢的背景下，我们认为美国当

前核心通胀/超级核心通胀的反弹趋势或仍将延续。 

此外，我们认为在当前联储视角下，维持美元流动性相对充裕的优先级要高于利率水平

的调整，在 3 月会议纪要中联储也明确表达即将放缓缩表节奏（国债或从每月 600 亿减

至 125亿，MBS 或保持 300亿不变）。 

叠加当前非农高增与通胀反弹的延续，我们认为联储“没必要，没空间，没动力”做实

质性降息操作。而近期能源价格持续走高，如果油价快速上涨导致通胀预期脱钩，叠加

美国经济强劲，不排除联储再加息的可能。 

 

正文： 

美国通胀数据再次超出市场预期，其中核心通胀环比录得 0.36%（预期 0.3%）。从三个月

环比折年的角度看，美国核心通胀延续着去年 8 月以来的反弹趋势，距离联储 2%的通胀

目标愈来愈远。 

图 1：美国核心通胀延续自去年 8月以来的反弹趋势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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而超级核心通胀从上月的 0.47%反弹至 0.65%，进入 2024 年后平均环比增速高达 0.66%，

是 2023 年平均环比增速 0.33%的两倍。同比更是进一步反弹至 4.8%的水平，凸显核心服

务通胀的韧性。 

图 2：美国核心通胀延续自去年 8月以来的反弹趋势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

总体 CPI 同比在低基数效应下也从 3.17%大幅反弹至 3.48%，除了核心通胀分项外，能源

分项也有所贡献。 

尤其是 2 月以来美国零售汽油价格在全球油价走高的带动下持续回升，至今上涨约 14%，

明显推升了美国 CPI 的能源分项。3 月能源通胀分项录得 2.1%，自 2023 年 2 月以来再度

回正，或对通胀带来新的压力。 

图 3：美国零售汽油价格持续上涨，或对通胀带来新的压力 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们早在 3 月 12 日报告《美国核心通胀反弹的两条线索》中便明确表示，美国的核心通
胀将在“去通胀受阻的住房通胀”以及“火热的低技能服务业与难弥合的劳动力供需缺

口”共同推动下持续反弹；而本月数据也基本支持我们此前观点。 

具体来看，本月住房通胀分项虽较上月小幅回落，但无论是业主等权还是主要居所租金

环比都在 0.4%以上水平，并未有明显降温的迹象。而服务业通胀方面，除了超级核心通
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胀的持续反弹外，低技能服务业通胀同比依然录得 4.69%，环比 0.37%的相对高位水平。 

图 4：美国低技能服务业通胀依然处于相对高位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

通胀数据中唯一有所“宽慰”的是核心商品分项并未延续此前回升的趋势。核心商品环
比录得-0.15%；同比录得-0.67%，创疫情以来新低。但我们认为核心商品通胀进一步改善

空间不大，未来对美国去通胀进程的贡献或将十分有限。 

总的来看，我们认为美国当下的通胀动态已不仅仅是鲍威尔口中的“颠簸”，而可能形成

了温和的二次通胀趋势。 

从 2022 年通胀同比读数回落开始，便有不少市场参与者刻舟求剑地将本轮美国通胀周期

的动态与上世纪 70 年代的高通胀对比，从而得出一个“二次通胀”的叙事。但很长一段

时间以来，这仅仅是一种宏观视角下的“叙事”。 

图 5：刻舟求剑的“二次通胀”叙事或慢慢成为现实 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

然而随着（核心）通胀环比折年水平自去年 8 月以来见底反弹，非农新增就业自去年 10

月以来震荡修复，市场的降息预期在不断地被推后，幅度被不断地挤压。在强劲基本面

的推动下，我们认为美国的二次通胀可能不再是“叙事”，或慢慢成为“现实”。 

图 6：年内一致降息预期从年初的 125bp压缩至 50bp 
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资料来源：CME，天风证券研究所 

在没有上世纪 70 年代石油危机那种幅度的外生冲击的情况下，我们认为美国二次通胀的

幅度大概率不会回升至 2022 年的峰值水平，而更可能经历一轮温和的需求侧通胀；联储

亦不需要大开大合的货币政策调整，这也是与此前那轮“二次通胀”最大的不同。 

我们认为本轮二次通胀的背后是企业盈利与居民收入良性循环的延续。当前美国非金融

企业的税后收入连续四个季度反弹，生产利润率保持在 16.7%的水平，远高于 2020Q1 的

10.7%。历史高位的企业盈利或将继续支撑美国居民薪资收入的反弹。 

图 7：美国企业盈利保持高位水平 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

强劲的企业盈利下是美国火热的劳动力需求以及快速增长的薪资收入。2024 年 3 月美国

非农就业录得 30.3 万人，大幅高于预期的 20 万人；3 个月月均视角下，新增非农就业

进一步上行至 27.6 万人，整体非农新增就业持续修复的趋势仍在延续。 

 

图 8：非农就业保持修复趋势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

美国居民部门也正经历着收入的全面修复，各口径下薪资增速同比难以实质性跌破 4%，

如果用总居民部门薪资收入来看，同比增速更是接近 6%。 

图 9：美国居民部门收入全面修复 

 
资料来源：Wind，ADP Institute，天风证券研究所 

除此之外，美国当前消费结构（服务与商品消费比例）仍在向疫情前水平修复。2 月美国 

PCE 实际服务消费环比 0.6%，创 2021 年 7 月以来最大增速，凸显美国服务消费需求的强

劲。这些不可贸易的服务业消费，尤其是低技能服务业消费，或将带来更大的核心通胀

压力。 

图 10：美国服务消费仍有修复空间，或带来更大核心通胀压力 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

如果说 3 月强劲的非农就业数据还有“移民对劳动力供给修复的预期”可盼，那 3 月的

CPI 数据则进一步降低了年内联储大幅宽松的可能，这也可能表明美国存在一个温和的二

次通胀趋势。 

正如我们 4月 7 日报告（《非农强化美国二次通胀》）中提到的，“在居民薪资收入全面增
长，叠加劳动力供给修复缓慢的背景下，我们认为美国当前核心通胀/超级核心通胀的反

弹趋势或仍将延续。强劲的劳动力需求以及各口径下均保持在 4%以上的薪资增速强化了

居民的消费预期”。 

此外，我们认为在当前联储视角下，维持美元流动性相对充裕的优先级要高于利率水平
的调整，在 3月会议纪要中联储也明确表达即将放缓缩表节奏（国债或从每月 600亿减

至 125亿，MBS 或保持 300亿不变）。随着当前非农高增与通胀反弹的延续，我们维持

联储“没必要，没空间，没动力”做实质性降息操作的观点。 

而近期能源价格持续走高，如果油价快速上涨导致通胀预期脱钩，叠加美国经济强劲，

不排除联储再加息的可能。 
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