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美国 4 月 CPI 数据点评
通胀核心部分“下台阶”
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事项：

美东时间 5 月 15 日，美国劳工统计局发布 4 月 CPI 通胀数据：环比来看，CPI 和核心 CPI 均上涨 0.3%，

均较上月回落 0.1 个百分点。同比来看，CPI 上涨 3.4%，较上月回落 0.1 个百分点；核心 CPI 上涨 3.6%，

较上月回落 0.2 个百分点。

CPI 通胀走势：“核心部分”开始追赶“非核心部分”

同比来看，CPI 核心和非核心部分表现不一。趋势上，整体 CPI 同比走势仍在 3-4%的区间内震荡；而核心

CPI 同比有下台阶的迹象，4 月份从 3.9%左右的平台降至 3.6%，为 2021 年 4 月以来的最低水平。

图1：美国 CPI 通胀同比走势

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，食品通胀保持良好降温态势，4 月食品价格环比持平，连续三

个月低于近 12 个月的平均水平；4月能源通胀出现结构性分化，汽油和燃油为能源通胀的主要贡献，环比

分别上涨 2.7%和 2.3%，连续三个月高于近 12 个月的平均水平；而电力和天然气对能源通胀贡献转负，环

比分别下跌 0.1%和 2.9 个百分点。

通胀核心部分中，4月核心商品通胀继续低位运行，有且仅有服装分项环比涨幅高于近 12 个月的平均水平。

4 月核心服务通胀延续降温态势，其中占核心服务权重最大的住房价格环比上涨 0.4%，连续三个月低于近

12 个月的平均水平。
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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）

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从贡献程度来看，4月核心服务和能源分项依旧是 CPI 环比贡献最大的分项，分别贡献了 0.3%和 0.1%的增

长。但趋势上看，今年以来，核心服务和能源部分对整体 CPI 环比贡献度逐渐下降。

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，4月份超级核心部分贡献了 CPI 环

比 0.12%的增长，较上月下降 0.05%，主要因为交运服务价格环比显著下滑。4月交运服务价格环比上涨

0.9%，较上月回落 0.6 个百分点。

图4：美国 CPI 超级核心部分的环比贡献
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资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

整体来看，美国通胀结构上呈“非核心升、核心降”的特征。非核心部分上升主要受输入性影响较大，地

缘政治冲突增加了能源供给的不确定性。而核心部分下降符合近期美国经济景气走弱的特征：4月美国 PMI

和就业数据均有所下滑，居民时薪增速进一步回落。我们认为其背后的原因与长端美债利率走势相关，去

年底美联储过早释放降息讯号使得长端美债利率快速下行，对实体需求抑制效果偏弱，反而造成通胀降温

停滞；而今年随着市场降息预期持续后延，长端美债利率回升，强化了政策紧缩的效果。

图5：美债利率变化影响了货币紧缩的有效性

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：不宜过早预期美联储“鸽派”转向

4 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左移，全年

降息 50bp 概率升至接近 40%。尽管 4月 CPI 通胀表现较为友好，但我们认为不宜过度期待美联储“鸽派”
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转向。预计美联储将继续向市场传递“延迟降息”的信息使得长端利率维持在偏高水平，以增强货币紧缩

的有效性。

图6：芝商所 2024 年全年各降息幅度概率

资料来源：芝商所，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：

《超长期特别国债发行安排解读-“两重”领域将成为特别国债支持重点》 ——2024-05-14

《4 月金融数据解读-信贷增长“新起点”》 ——2024-05-12

《中国通胀数据快评-4 月通胀同比上行，关注上游产品价格上涨向中下游的传导》 ——2024-05-11

《进出口数据快评-出口如期回暖》 ——2024-05-09

《宏观经济数据前瞻-2024 年 4 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-05-06
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