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  

平安观点： 

 美国 2024年 4月 CPI数据如期降温。4月 CPI环比 0.3%，低于前值和市

场预期的 0.4%；CPI 同比 3.4%，低于前值的 3.5%，符合预期，同比读数

在连续三个月反弹后终于再次回落。4 月核心 CPI 环比 0.3%，低于前值的

0.4%，符合预期；核心 CPI同比 3.6%，低于前值的 3.8%，符合预期。 

 能源通胀保持高增，后续有望回落。4月 CPI能源分项环比高增 1.1%，持

平于前值，已经连续三个月环比增长超 1%。今年 2-4月，WTI原油期货月

均价环比增速连续三个月保持 4-5%的较高水平。不过，5 月以来，国际油

价出现回落，WTI前半月均值为 78.7美元/桶，较 4月均值的 84.4美元/桶

环比下跌 6.8%。基于油价走势，5月能源分项环比有望明显回落甚至负增。 

 住房通胀改善，但回落速度仍偏慢。4月 CPI住房租金分项环比由前值 0.5%

回落至 0.4%，CPI住所分项持平于前值的 0.4%。近六个月，CPI住所环比

波动区间为 0.4-0.6%，仍然偏高。我们此前预测，基于房价同比增速对房租

通胀的领先性，预计今年 4月 CPI住所分项同比回落至 5.2%，然而该分项

实际值录得 5.5%，可见目前房租通胀回落速度不及预期。 

 运输服务回落，但绝对水平仍高。4月 CPI运输服务分项环比 0.9%，低于

前值的 1.5%，但绝对水平仍高；该分项同比仍高达 11.2%。非住房服务分

项环比由 0.8%大幅回落至 0.2%，但同比由 4.8%回升至 4.9%。近六个月，

非住房服务分项环比在 0.2-0.8%区间大幅波动，平均环比 0.5%，很难说该

分项后续能够保持回落趋势。 

 追赶“失去的进展”。今年 1-4月 CPI整体和各分项平均环比水平，仍普遍

超过 2023 下半年。以 2023年 12月 CPI 为基准，在三种环比假设下（偏

弱 0.15%、中性 0.25%、偏强 0.35%），截至 2024年 4月，CPI同比实际

值（3.4%）高于“偏强”假设下的预测值（3.3%）。显然，单个月通胀边际

改善，不足以令全年通胀前景改善。 

 市场降息预期暂时升温。除 CPI 数据外，最新公布的美国 4 月零售销售环

比增速超预期放缓至 0。CME数据显示，5月 15日，市场对 9月降息的押

注由 65%上升至 75%，全年降息次数押注由 1.7次上升至 2次。10年美债

收益率下跌 9BP至 4.36%、创一个半月新低。但理性来看，4月通胀改善的

幅度温和，不足以抵消前期通胀反弹的压力，且后续能否持续降温较不确定。

未来一段时间，仍需警惕降息预期波动，及其对市场的可能冲击。 

 风险提示：美国经济超预期降温，美国就业超预期降温，美国流动性风险超

预期爆发等。 
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在经历了一个季度的通胀反弹后，美国 2024年 4月 CPI数据如期降温，令市场重拾年内降息的预期。但整体来看，4月通

胀仅边际降温，多数分项绝对水平仍高。具体来看，能源通胀环比连续三个月高增，尽管近期油价回落；住房通胀改善不够

明显，且高于我们的模型预测；非住房服务部分暂时回落，但后续走势较不确定。我们认为，单月通胀改善，尚不足以追赶

上一季度通胀回落“失去的进展”。未来一段时间，仍需警惕降息预期波动，及其对市场的可能冲击。 

 

美国 2024年 4月 CPI数据如期降温。美国 4月 CPI环比 0.3%，低于前值和市场预期的 0.4%；CPI同比 3.4%，低于前值

的 3.5%，符合预期，同比读数在连续三个月反弹后终于再次回落。4月核心 CPI环比 0.3%，低于前值的 0.4%，符合预期；

核心 CPI同比 3.6%，低于前值的3.8%，符合预期。结构上，食品、住房租金、医疗保健、交通运输等分项环比增速回落，

而能源、服装、娱乐、教育与通讯等分项环比增速仍持平或高于前值。 

图表1 美国 4月 CPI、核心 CPI同比均回落 图表2 食品、住房、医疗、交运等分项环比增速回落 

  

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

 

能源通胀保持高增，后续有望回落。4月 CPI能源分项环比高增 1.1%，持平于前值，已经连续三个月环比增长超1%。今年

2-4月，WTI原油期货月均价环比增速连续三个月保持 4-5%的较高水平。不过，5月以来，国际油价出现回落，WTI前半月

均值为 78.7美元/桶，较 4月均值的84.4美元/桶环比下跌 6.8%。基于油价走势，5月能源分项环比有望明显回落甚至负增。 

图表3 美国 CPI能源分项走势紧跟油价 图表4 今年 1-4月油价上涨，5月以来出现回落 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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住房通胀改善，但回落速度仍偏慢。4月 CPI住房租金分项环比由前值0.5%回落至0.4%，CPI住所分项持平于前值的0.4%。

近六个月，CPI住所环比波动区间为 0.4-0.6%，仍然偏高。我们在报告《美国通胀再审视：基于房租的视角》中预测，基于

房价同比增速对房租通胀的领先性，预计今年 4月 CPI住所分项同比回落至 5.2%，然而该分项实际值录得 5.5%，可见目

前房租通胀回落速度不及预期。 

图表5 美国 4月 CPI住所环比持平前值 图表6 近两个月住房通胀率高于模型预测 

 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所。具体测算参考报告《美国通胀
再审视：基于房租的视角》 

 

运输服务回落，但绝对水平仍高。4月 CPI运输服务分项环比 0.9%，低于前值的 1.5%，但绝对水平仍高；该分项同比仍高

达 11.2%。其中，对该分项拉动较大的“机动车保险”子项环比由2.6%回落至 1.8%，近一年平均环比高达 1.7%。“超级核

心服务”（剔除能源和住房的服务）分项环比由 0.6%回落至 0.4%，绝对增速不弱；得益于能源服务分项环比下降 0.7%，非

住房服务分项环比由 0.8%大幅回落至 0.2%，但同比由 4.8%回升至 4.9%。近六个月，非住房服务分项环比在 0.2-0.8%区

间大幅波动，平均环比 0.5%，很难说该分项后续能够保持回落趋势。 

图表7 美国 CPI运输服务环比回落，但水平仍高 图表8 美国 CPI非住房服务环比回落、同比上升 

 
 

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

 

4月通胀回落，仅仅是追赶“失去的进展”。在一季度通胀反弹的背景下，4月通胀的改善，在多大程度上能够追赶上“失去

的进展”？实际上是比较有限的。对比来看，今年 1-4 月 CPI 整体和各分项平均环比水平，仍普遍超过 2023 下半年。以

2023年 12月 CPI为基准，在三种环比假设下（偏弱 0.15%、中性 0.25%、偏强 0.35%），截至 2024年 4月，CPI同比实

际值（3.4%）高于“偏强”假设下的预测值（3.3%）。类似地，核心 CPI同比实际值（3.6%）持平于“偏强”假设。显然，

单个月通胀边际改善，不足以令全年通胀前景改善。 
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图表9 美国 2024年 1-4月 CPI整体和各分项平均环比水平，仍普遍超过 2023下半年 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

图表10 美国 4月 CPI同比高于基准预测上沿 图表11 美国 4月核心 CPI持平于基准预测上沿 

  

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

 

市场降息预期暂时升温，但需警惕预期波动。5月 15日，除 CPI数据外，最新公布的美国 4月零售销售环比增速超预期放

缓至 0。叠加本周鲍威尔重申不支持加息，以及上周失业金数据意外飙升等，市场对于通胀边际改善、经济边际降温较为敏

感，令降息预期暂时升温。CME数据显示，5月 15日，市场对 9月降息的押注由 65%上升至 75%，全年降息次数押注由

1.7次上升至 2次。当日，美股三大指数分别收涨 0.9-1.4%，10年美债收益率下跌 9BP至 4.36%、创一个半月新低，美元

指数日内跌 0.66%至 104.3。但理性来看，4月通胀改善的幅度温和，不足以抵消前期通胀反弹的压力，且后续能否持续降

温较不确定。未来一段时间，仍需警惕降息预期波动，及其对市场的可能冲击。 
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图表12 5月 15日，市场降息预期升温 图表13 10年美债利率创一个半月新低 

CME 
FedWatch 

2024.5.10 5.14 5.15 

9月降息概率 61.2% 65.1% 74.5% 

12月降息概率 87.6% 89.7% 94.6% 

全年降息次数 1.6 1.7 2.0 

10年美债利率 4.50% 4.45% 4.36% 

  

资料来源：CME, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

风险提示：美国经济超预期降温，美国就业超预期降温，美国流动性风险超预期爆发等。 
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