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美国 3 月 CPI 数据点评
美国通胀降温停滞
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事项：

美东时间 4 月 10 日，美国劳工统计局发布 3 月 CPI 通胀数据：CPI 和核心 CPI 环比均上涨 0.4%，且均与

上月持平。CPI 同比为 3.5%，较上月回升 0.3 个百分点；核心 CPI 同比为 3.8%，持平上月。

CPI 通胀走势：由降转平

自去年三季度以来，美国通胀出现了较为明显的趋势性变化。整体 CPI 同比走势由单边下降转为在 3-4%

的区间内震荡；核心 CPI 同比下降速度进一步放缓，在 4%左右水平有企稳的迹象。

图1：美国 CPI 通胀又降转平

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从 CPI 环比结构来看，通胀非核心部分中，食品通胀趋于稳定，食品价格环比连续两个月低于近 12 个月

的平均水平；能源通胀回升明显，能源价格环比连续两个月高于近 12 个月的平均水平，其中汽油、电力、

天然气价格均有明显回升。核心通胀中，核心商品通胀保持低位，近 6 个月有 4 个月核心商品价格环比低

于 0%；核心服务通胀与过去 12 个月相比略有回升，主要受交运和医疗服务拉动，占核心服务权重最大的

住房通胀延续下降走势。

图2：美国 CPI 环比热力图（红色表示高于近 12 个月的平均水平，蓝色表示低于近 12个月的平均水平）
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资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图3：美国 CPI 各一级分项环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从美联储关注的超级核心通胀（扣除住房的核心服务部分）部分来看，3月份超级核心部分贡献了 CPI 环

比 0.17%的增长，为 2022 年 9 月以来的最高水平。分项来看，交运服务为超级核心部分的主要拉动，其中

汽车维修、汽车保险价格环比分别上涨 1.7%和 2.6%，涨幅较上月扩大 1.3 和 1.7 个百分点。

图4：交运服务为超级核心部分主要拉动



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

通胀为何降温停滞？

我们认为三大因素促成了美国通胀降温停滞。一是全球供应链修复对通胀下降贡献结束。过去两年美国能

源与商品通胀高企的主要原因即供给受限。而随着疫后供给端逐渐恢复，能源和商品通胀均有显著下降。

近期纽约联储发布的 3 月全球供应链压力指数为-0.27，基本企稳至疫情前的正常水平，或意味着全球供

应链修复已经完成。

二是美国财政“靠前发力”药效尚存，对需求的刺激作用延续。出于对利率上升，经济衰退的担忧，美国

政府于 2023 年一反常态，在失业率尚未明显上升时扩大财政赤字，并提高在经济领域的支出。财政刺激

间接促进了就业增长，一定程度上对冲了高利率对需求的抑制作用。

三是财富效应增长促进居民消费倾向提高。美联储过早向市场传递“降息”信号，带动美股等资产价格上

涨，居民净资产规模持续扩大，财富效应下居民消费倾向上升。目前美国居民储蓄率依旧低于疫情前的趋

势水平。

图5：全球供应链压力基本缓解

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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图6：美国财政靠前发力

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图7：美国财政支出间接支撑通胀

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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图8：美国居民财富效应明显

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图9：美国居民消费倾向高涨

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：美国经济软着陆“道阻且长”

3 月美国 CPI 数据发布后，市场降息预期迅速调整。期货市场反映 2024 年降息幅度的概率分布明显右移，

只降息一次甚至不降息的概率显著上升，这与三月美联储预期“经济软着陆”的路径大相径庭（3 月美联

储预测显示今年降息 3次）。考虑到供给修复对通胀的下拉作用基本消失，且地缘政治冲突加剧将增加输

入性通胀反弹风险。预计通胀的进一步下降需要一定程度牺牲就业和经济增长，无疑增加了经济软着陆的

难度。
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图10：CME2024 年全年各降息幅度概率

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

 风险提示

大选年美国政治环境变化超预期；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《中国通胀数据快评-3 月 CPI 同比延续温和上升走势，加工工业拖累 PPI 同比走弱》 ——2024-04-12

《宏观经济数据前瞻-2024 年 3 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-04-03

《3 月 PMI 数据解读-节后经济开局良好》 ——2024-03-31

《美国 3月 FOMC 会议点评-失业率上升或为降息重要“信号”》 ——2024-03-22

《2024 年 1-2 月财政数据快评-收入偏弱，支出发力》 ——2024-03-22
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