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[Table_Summary] 
◼ 美联储身上的担子稍微“轻快”了一些，市场也能够喘口气。4 月美国

通胀与预期几乎“一切都刚刚好”的完美贴合，CPI、核心 CPI 同比持
平预期并都低于前值，核心 CPI 六个月来首次降温；环比方面美国整体
CPI 降幅超预期。 

叠加同步出炉的零售销售数据进一步给美联储带来“甜蜜的幸福”，零
售销售作为美国 GDP 的 “控制组”，4 月环比持平，预期上升 0.4%，
前值 0.5%；与此同时 3 月份的数据也略有下调。 

◼ 两份数据叠加，在一年接近过半之际，终于给美联储带来一次“好消息”，
也给鲍威尔的政策操作留出一些空间；正如本月旧金山联储所示，美国
人在大流行病时期的储蓄现已花光，越来越多的家庭在努力偿还债务，
美国经济形势正在缓和。 

◼ 不过对于鲍威尔而言，大选年有些“左右为难”。一方面，由于近 2 年
内，鲍威尔多次错判通胀走势，持续的高通胀和物价削弱了美国消费者
对鲍威尔能够“做出正确决策”的信心，导致他成为有民调以来支持率
最低的美联储主席；而另一方面，在大选年的特殊背景下，捍卫住政策
独立性而“置身事外”无疑对经济健康来讲至关重要。 

◼ 而如果想要完成“双线任务”，保持政策定力可能是最好的选择。因此
鲍威尔昨日亲自下场表示：“需要保持耐心，让限制性政策发挥作用。” 

◼ 那么具体来看，本次通胀表现到底如何？ 

◼ 从细项上来看 4 月通胀数据，能源通胀仍是通胀下行的较大阻力，而本
月核心 CPI 明显放缓，推动 CPI 同比、环比均走弱。具体来看： 

◼ 能源价格持续回升，成为通胀下行的最大阻力。4 月能源 CPI 同比从上
月的 2.1%继续回升至 2.6%。自年初至今以来国际油价持续上升，也带
动了能源通胀的再次走强。 

◼ 短期内原油供应的短缺可能进一步推升油价。当前国际原油供给端持续
受阻，OPEC 宣布新一轮减产计划，伊拉克、哈萨克斯坦从 4-5 月开始
削减产量，减产持续到今年年底，作为对 2024 年以来增产部分的补偿，
有助于原油价格继续上涨，但实际减产执行力度有待进一步观察；同时
美国页岩油产量的放缓可能进一步推升油价。另一方面，中东局势的持
续演化、国际形势的动荡也持续引发市场对于原油供应的担忧，助推油
价上涨。 

◼ 核心服务方面，住房分项增速有所放缓，但整体粘性仍强。4 月住房分
项 CPI 环比上升 0.4%，与上期持平，而同比 5.5%，较上月的 5.6%边际
下行。当前虽然住房同比增速逐步降温，但走势相对缓慢，是当前核心
CPI 难降的最大阻力。 

◼ 超级核心通胀表现依然强力。虽然 4 月超级核心通胀环比增速有所放
缓，自 3 月的 0.65%下降至 0.42%，但年初以来环比增幅的不断飙升使
得 4 月超级核心通胀同比继续上升至 4.91%，同比增速再次刷新近一年
以来的最大上涨幅度。这也意味着美国通胀治理仍有很长的一段路要
走，需要更持久的耐心。 

从分项上来看，4 月超级核心通胀主要分项环比增速均有下行趋势，其
中，医疗护理服务（环比 0.4%）、运输服务（环比 0.9%）以及其他杂项
个人服务（环比 0.9%）均较 3 月明显放缓，通讯服务环比增速（环比
0.2%）与上月持平。而休闲服务（环比 0.3%）通胀则有所回升。 

◼ 核心商品增速延续回落态势，新车和二手车价格加速下滑。4 月核心商
品继续推动整体通胀放缓，核心原因在于新车和二手车价格的加速走
弱，尤其是二手车。4 月新车、二手车环比分别下行至-0.4%、-1.4%，
同比也分别下行至-0.4%和-6.3%，成为推动核心商品放缓的主要推手。
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但值得注意的是，服装（环比 1.2%）和医疗护理商品（环比 0.45%）通
胀则有所上行，其中服装通胀环比增速已经连续 5 个月回升，可能成为
核心商品通胀放缓的一大阻碍。 

◼ 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 / 6 

图1：民调显示，美国民众对鲍威尔的信心水平自 2020 年开始下降 

 

注：数据截至 2024 年 5 月 7 日； 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图2：美国 4 月通胀情况一览 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：美国 4 月核心服务环比回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图4：国际油价持续回升  图5：住房通胀韧性十足 

 

 

 

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6：4 月美国超级核心通胀环比放缓，但同比回升  图7：4 月主要服务分项通胀环比放缓 

 

 

 

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8：4 月美国二手车通胀再次回落  图9：4 月服装通胀环比增速继续回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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