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  

平安观点： 
 非住房核心服务通胀需要担心吗？美国 3 月 CPI 高于市场预期，其中非

住房核心服务近三个月环比持续高增。剔除住所和能源的“非住房核心

服务”环比大幅增长 0.68%、同比增长 5%，近三个月平均环比也高达

0.63%，引发市场对于“需求驱动型”通胀的担忧。汽车保险分项对非住

房核心服务的拉动较大。3 月汽车保险分项环比增长 2.6%，同比增长

22.2%，继而分别贡献了非住房服务分项环比增速的 0.3 个百分点和同比

增速的 2.6 个百分点，基本占据“半壁江山”。美国汽车保险费用增长有

着较为复杂的宏微观背景，但料难延续 3 月涨势。此外，CPI 非住房核心

服务走势对于 PCE的指示性不强，该部分在 PCE中的占比更重，但波动

也更小。当前市场有关于美联储年内少降息、不降息甚至再加息的讨

论。但我们认为，尽管美国通胀前景不确定性上升，但年内通胀顺利回

落的希望并未完全破灭。 

 海外经济政策。1）美国：美联储官员密集发声，整体传递以下信号：一

是，短期内无需降息；二是，强调核心 PCE 走势是核心决策参考；三

是，年内仍可能降息。美国 3 月 PPI 同比 2.1%，略低于预期。美国最新

初请失业金人数回落。GDPNow模型最新预测一季度GDP环比折年率为

2.4%。CME降息预期大幅降温，6月降息概率由 53%下降至 28%，全年

降息次数预期由 2.6 次减少至 1.9 次。2）欧洲：欧央行 4 月会议按兵不

动，但进一步暗示 6月降息；欧央行官员认为欧洲降息进程不同于美国。

英国 1-2 月 GDP 连续环比正增长。 

 全球大类资产。1）股市：全球股市多数承压，美欧股市连续下跌，日

本、越南反弹。美国方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业

指数整周分别下跌 0.5%、1.6%和 2.4%。宏观层面，美国通胀数据“爆

表”，叠加伊朗与以色列冲突升级，共同冲击股市。微观层面，大型银行

财报表现并未让市场满意，银行板块普遍下跌，进一步拖累价值板块。

2）债市：多数期限美债利率连续上涨。10 年美债收益率上涨 11BP 至

4.50%，曾于 4 月 11 日升至 4.56%，刷新五个月新高；10年 TIPS 利率

（实际利率）整周上升 9BP 至 2.11%，隐含通胀预期整周上涨 2BP 至

2.39%。3）商品：贵金属继续大涨，油价小幅回调。黄金现货价整周上

涨 4.5%，站上 2400 美元/盎司大关；白银现货价大幅上涨 8.4%。“抗通

胀”、“避险”两大需求，充分抵消了美元指数和美债利率上行对贵金属

价格的负面影响。4）外汇：美元指数整周大涨 1.65%至 106.02，刷新近

五个月新高，非美货币普遍贬值，亚洲货币表现好于欧美和澳新。  

 风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息超预期推迟，国际

金融风险超预期上升等。 
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一、 非住房核心服务通胀需要担心吗？ 

美国 3 月 CPI高于市场预期，其中非住房核心服务近三个月环比持续高增。美国劳工部（BLS）4 月 10 日公布的数据显示，

美国 3 月 CPI 同比 3.5%，高于预期的 3.4%，同时也高出前值 3.2%；3 月 CPI 环比增 0.4%，超过预期的 0.3%，持平前

值。3月核心CPI同比增3.8%，高于预期的3.7%，持平前值；核心CPI环比增0.4%，高于预期的0.3%，同样持平前值。

结构上，能源分项环比增长 1.1%，低于前值的 2.3%，但仍较快增长；住所分项环比增长 0.4%，近三个月环比增速持平，

住房租金环比增长 0.5%，基本符合预期；剔除住所和能源的“非住房核心服务”环比大幅增长 0.68%、同比增长 5%，近

三个月平均环比也高达 0.63%，引发市场对于“需求驱动型”通胀的担忧。通胀数据发布后，市场对年内降息的预期进一

步下降，美元指数短线飙升约 50 点，日元兑美元 34 年来首次触及 152，现货黄金短线下挫逾 15 美元/盎司。 

图表1 美国 CPI 同比超预期反弹 图表2 能源、交通运输等环比增速仍较高 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

汽车保险分项对非住房核心服务的拉动较大。CPI 非住房核心服务中，医疗保健和交通运输服务是两大重要分项，而汽车

保险又是交通运输分项中的重要组成，分别占交运分项、非住房核心服务以及全部 CPI 的 44.7%、11.5%和 2.9%（截至

2024 年 2 月）。3 月汽车保险分项环比增长 2.6%，同比增长 22.2%，继而分别贡献了非住房服务分项环比增速的 0.3个百

分点和同比增速的 2.6个百分点，基本占据“半壁江山”。 

美国汽车保险费用增长有着较为复杂的宏微观背景，但料难延续 3 月涨势。首先，消费和出行需求上升，导致交通事故和

车辆盗窃等犯罪活动的增加，推高了保险费用。其次，新能源等高端技术类汽车的普及，导致相关硬件和软件维修成本上

升，而汽车零部件和维修劳动力的短缺进一步放大了价格压力。最后，疫情后美国交通执法力度减弱，导致危险驾驶行为

增多，增大了保险公司赔付费用并最终转嫁至消费者1。我们认为，尽管汽车保费在上述原因下可能保持较快增长，但 3 月

环比 2.7%的增速或难持续。截至 2024 年 2 月，汽车保险 CPI平均 3 个月、6 个月和 12 个月环比增速水平分别为 1.3%、

1.4%和 1.6%。 

此外，CPI 非住房核心服务走势对于 PCE 的指示性不强，该部分在 PCE 中的占比更重，但波动也更小。非住房核心服务

部分在 CPI 和 PCE 中的权重分别为 24.8%和 49.2%。比较二者的走势，无论看 3 个月平均环比还是同比水平，该部分在

CPI中的波动都明显高于 PCE。而且，自 2023 年四季度以来，PCE 中的非住房核心服务增速都持续慢于 CPI。截至 2024

年 2 月，非住房核心服务在 PCE和 CPI中分别环比增长 0.24%和 0.5%，同比分别为 3.3%和 4.5%。 

  

                                                 
1 Why car insurance rates are so high. Vox.com. Apr 10, 2024. 
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图表3 美国非住房核心服务 CPI 环比走势高于 PCE 图表4 美国非住房核心服务 CPI 同比与 PCE分化 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

当前市场有关于美联储年内少降息、不降息甚至再加息的讨论。我们认为，尽管美国通胀前景不确定性上升，但年内通胀

回落的希望并未完全破灭。展望美国核心 PCE 通胀走势，需要区分住房和非住房核心服务两大部分。其中，住房分项对于

房价有较为稳定的滞后相关性，我们测算，基于前期房价回落，住房通胀有望于今年下半年回落；非住房核心服务走势则

客观上存在变数，不宜简单基于3 月 CPI走势推算；假如未来 PCE 非住房核心服务增速不大幅高于 0.25%，住房通胀回落

仍有望助力核心 PCE 通胀率整体回落（参考报告《美国通胀再审视：基于房租的视角》）。 

 

二、 海外经济政策 

2.1 美国：降息预期大幅降温 

在 CPI 通胀数据公布后，美联储官员密集发声，整体传递以下信号：一是，短期内无需降息，背景是一季度通胀和就业数

据较强，令通胀走势更存变数；二是，强调核心 PCE走势是核心决策参考，部分官员特别关注住房通胀；三是，年内仍可

能降息，尽管一些官员认为降息节点或推迟至三季度、年内降息次数减少至 1-2 次。具体来看： 

 亚特兰大联储主席博斯蒂克：不急于降息，认为美联储今年只会在 2024 年年底降息一次；通胀将继续放缓，但速度

会比期望的要慢； 

 旧金山联储主席戴利：降息并不迫切，需要完全确信通胀能降至 2%；经济和政策利率处于良好状态，很多工作需要

在降息前完成。 

 堪萨斯联储主席 Schmid：对降息保持耐心，需要足够证据证明通胀能回归至 2%；由于通胀率高于预期，经济增长势

头强劲，目前的货币政策立场是适当的；更倾向于美联储拥有一个规模更小、久期更短的资产负债表。 

 波士顿联储主席 Collins：短期内没有降息的紧迫性，预计今年晚些时候降息是合适的，但可能比之前认为的要晚，降

息次数可能低于点阵图预测；通胀数据处于预期的上沿，预计通胀将继续放缓，但可能需要更长的时间。 

 芝加哥联储主席古尔斯比：相较于 CPI，更关注美联储核心 PCE 数据的表现；如果 PCE 数据显示通胀呈下降趋势，

将对当前状况感到更加放心；一个月的数据不能说明问题。 

 美国纽约联储主席威廉姆斯：短期内无需调整货币政策，货币政策处于良好状态；预计通胀将继续逐步回到 2%，同

时承认通胀回落至目标需要时间；劳动力市场依然强劲，预计今年失业率将达到 4%的峰值后逐渐下降。 

 里士满联储主席巴尔金：通胀数据加重对通胀趋势发生转变的疑问，不愿宣布美联储抗通胀胜利；降息的时机将取决

于即将公布的数据，慢慢观察通胀是否放缓。 
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美国 3 月 PPI 同比 2.1%，略低于预期。4 月 11 日公布的数据显示，美国 3 月 PPI 同比上涨 2.1%，这一涨幅高于前月的

1.6%，但低于市场预期的 2.2%，是去年 4 月以来的最高水平。环比来看，3 月 PPI 增长了 0.2%，这一增幅低于预期的

0.3%，也明显低于 2 月的 0.6%。剔除食品和能源的核心 PPI 同比 2.4%，环比 0.2%，这表明尽管核心 PPI 连续三个月上

升，但环比增幅已经显著收窄，暗示通胀并未出现明显加速。服务业通胀有所放缓，3 月服务价格环比上涨 0.3%，而商品

价格则下降了 0.1%。尽管油价近期上涨，但 PPI中的能源成本却下降了 1.6%，其中汽油最终需求指数下降了 3.6%。 

美国最新初请失业金人数回落。美国劳工部最新公布的数据显示，截至 4 月 6 日当周，初请失业金人数录得 21.1万人，前

值由 22.1 万人小幅上修至 22.2 万人；截至 3 月 30 日，续请失业金人数录得 181.7 万人，前值由 179.1 万人小幅下修至

178.9 万人。 

图表5 美国 PPI同比回升，但增幅低于预期 图表6 美国最新初请失业金回落 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

GDPNow 模型最新预测一季度 GDP环比折年率为 2.4%。据亚特兰大联储数据，截至4 月 10 日，GDPNow 模型预测一季

度 GDP 环比折年率为 2.4%，较 4 月4 日预测下修 0.1 个百分点。 

CME 降息预期大幅降温，6 月降息概率由 53%下降至 28%，全年降息次数预期由 2.6 次减少至 1.9 次。CME 数据显示，

截至 4 月 12 日，市场认为 5 月首次降息的概率为 5.9%，前一周为 4.8%；认为 6 月首次降息的概率为 28.3%，前一周为

53.2%；认为 2024 全年降息次数（加权平均）为 1.9次，前一周为 2.6 次；10 年美债利率在近一周上升 11BP 至 4.50%。 

图表7 GDPNow 最新预测 Q1 GDP 环比折年 2.4% 图表8 美国降息预期近一周大幅降温 

 

CME FedWatch 2024.4.12 2024.4.5 

5 月降息概率 5.9% 4.8% 

6 月降息概率 28.3% 53.2% 

全年降息次数 1.9 2.6 

10 年美债利率 4.50% 4.39% 

 

资料来源：亚特兰大联储, 平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 
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2.2 欧洲：欧央行基本明确 6 月降息 

欧央行 4 月会议按兵不动，但进一步暗示 6 月降息；欧央行官员认为欧洲降息进程不同于美国。4 月 11 日，欧央行公布 4

月利率决议，维持三大利率不变，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款利率维持在 4.5%，4%以及 4.75%的历史

高位。不过，欧央行发出了更明确的降息信号，指出大多数潜在通胀指标正在放缓，暗示如果通胀预期能够稳定达到2%的

目标，利率可能会下调。此外，欧央行重申了对确保通胀及时回到 2%目标的决心，并表示将继续采取依赖数据和逐次会议

的方法来确定适当的限制性利率水平和持续时间。资产购买方面，欧央行计划在下半年开始减少紧急抗疫购债计划（PEPP）

投资组合，并计划在 2024 年底停止该计划下的再投资。4 月 12 日，欧洲央行的三位高官集体发声，支持 6 月启动降息进

程，并强调欧元区与美国的经济情况有显著差异，认为现在是采取与美联储不同策略的时候。他们认为欧元区的通胀问题

主要源自供给端，而非需求端，并且与工资增长无关。 

英国 1-2 月 GDP连续环比正增长。英国国家统计局公布的数据显示，英国 2 月份 GDP环比增长 0.1%，符合预期，而1月

份的数据被修正为增长 0.3%。这表明英国经济连续第二个月实现增长，正在从之前的技术性衰退中复苏。英国第一季度的

经济增长有望超过英国央行预测的 0.1%。尽管英国经济在 2024 年第一季度有望稳健反弹，但全年的复苏可能仍将缓慢，

继而不构成通胀反弹压力。英国央行较有可能在 6 月首次降息。市场预计英国央行今年只会进行两次降息，但降息的具体

幅度和频率将取决于未来的经济数据和通胀情况。 

 

三、 全球大类资产 

3.1 股市：美欧继续承压 

近一周（截至 4 月 12 日），全球股市多数承压，美欧股市连续下跌，日本、越南反弹。美国方面，纳斯达克综指、标普

500 指数和道琼斯工业指数整周分别下跌 0.5%、1.6%和 2.4%。宏观层面，美国通胀数据“爆表”，叠加伊朗与以色列冲突

升级，共同冲击股市。微观层面，大型银行财报表现并未让市场满意，银行板块普遍下跌，进一步拖累价值板块。标普

500 指数 11 个子行业中，跌幅较深的为金融（-3.9%）、医疗保健（-3.6%）、材料（-3.2%）和房地产（-3.2%），跌幅较小

的是通讯服务（-0.3%）、信息技术（-0.6%）、可选消费（-0.9%）和能源（-0.9%）。欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周

下跌 0.3%，英国 FT100 指数整周上涨 1.1%。亚洲方面，日经 225 指数自上周大跌3.4%后，本周反弹 1.4%，主要受益于

日元汇率走贬。其他亚洲地区股市表现各异，越南、东盟等股市回暖，中国、韩国等股市下跌。 
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图表9 全球股市多数承压，美欧股市连续下跌，日本、越南反弹 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 债市：美债利率连涨 

近一周（截至4月12日），多数期限美债利率连续上涨。10年美债收益率上涨11BP至4.50%，曾于4月11日升至4.56%，

刷新五个月新高；10 年 TIPS 利率（实际利率）整周上升 9BP 至 2.11%，隐含通胀预期整周上涨 2BP至 2.39%。2年期美

债利率整周上涨 15BP 至 4.88%。非美地区方面，10 年德国国债收益率整周上涨 2BP 至 2.38%；10 年日本国债收益率升

破 0.8%关口，也刷新近五个月新高。 

图表10 多数期限美债利率连续上涨 图表11 10 年美债实际利率较快上行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

3.3 商品：金银延续大涨 

近一周（截至 4 月 12 日），贵金属继续大涨，油价小幅回调。原油方面，布伦特和 WTI原油整周分别下跌 0.8%和 1.4%，
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至 90.5 和 85.7 美元/桶。近期油价上涨较快，主要受地缘冲突扰动和投机行为影响，而原油库存水平保持上涨，暗示油价

上涨缺乏基本面支撑。EIA 数据显示，截至 4 月 5 日当周，美国商业原油和汽油库存分别环比增长 58.41 和 7.15 万桶，其

中商业原油库存已实现连续三周上涨，且涨幅不断扩大；美国原油和石油产品（不含战略储备）环比大幅增长 124.09 万桶。

贵金属方面，黄金现货价整周上涨 4.5%，站上 2400 美元/盎司大关；白银现货价大幅上涨 8.4%，两周累计上涨 18%。一

方面，美国通胀数据较高，引发“抗通胀”需求，并充分抵消了美元指数和美债利率上行对贵金属价格的负面影响。另一

方面，伊朗与以色列冲突升级，引发全球避险需求并进一步助推贵金属价格。金属方面，LME铜和铝整周分别上涨0.6%和

1.1%，涨幅较前一周放缓，但已连涨三周。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦整周分别下跌 1.3%、上涨 0.2%和下跌

2.3%。 

图表12 贵金属继续大涨，油价小幅回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇：美元大幅走强 

近一周（截至4 月 12 日），美元指数整周大涨 1.65%至 106.02，刷新近五个月新高，非美货币普遍贬值，亚洲货币表现好

于欧美和澳新。美国方面，超预期的 CPI 数据推迟降息预期，支撑美元走强。欧元区方面，欧央行 4 月会议及近期官员表

态不断暗示 6 月降息，欧洲债券收益率维持相对稳定，令美欧国债利差进一步走阔，增大欧元贬值压力，欧元兑美元整周

下跌 1.8%。英国方面，最新公布的英国1、2 月GDP连续环比正增长，提振市场信心并赋予英镑一定韧性，英镑兑美元整

周下跌 1.5%。日本方面，日元兑美元整周下跌1.03%，美元兑日元突破153 关口，但日本政府干预汇率的呼声加大，可能

限制市场对于日元贬值的押注。 
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图表13 亚洲货币表现好于欧美和澳新 
 

图表14 美元指数升破 106 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息超预期推迟，国际金融风险超预期上升等。 
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