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美国 4 月通胀数据点评 
 

美国 4 月 CPI 数据几乎全面符合预期，这是自 2023 年 12 月以来首次出

现市场预期与实际数据再次契合。无论是总体 CPI 还是核心 CPI，4 月

的小幅放缓都看似“刚刚好”：核心商品通缩加剧，核心服务通胀反弹趋

势放缓，能源价格走弱，食品价格并未受到美国一些区域涨价的扰动。 

但如果把视角跳脱出单月，我们认为这一份符合预期的通胀数据背后更多
是美国 2024 Q1 通胀走高后的暂时回摆。我们认为与其关注某一个分项

对当月通胀数据的影响，不如关注在通胀系统性抬升的情况下，各个实体

部门对通胀的序贯式反馈。 

比如，疫情后低技能服务业劳动力成本的居高不下，美国车险价格的持续
上涨，加州快餐行业员工最低时薪从 16 美元提高至 20 美元，最近高技

能服务业通胀的追赶创疫情以来新高。我们认为这些都反映出美国社会在

逐渐接受疫后通胀中枢抬高的事实下，各个行业正在追赶式加薪以维持实

际购买力的平稳。 

我们认为美国二次通胀的内核是经济在接受通胀“回不去从前”的情况下

寻找新的均衡，通胀作为经济运行的结果，易上难下依然是我们认为的基

准情形。 

 

 

风险提示：美国流动性超预期收紧，美股服务消费超预期回落，美国贷款

违约率超预期升高  
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前言 

美国 4 月 CPI 数据几乎全面符合预期，这是自 2023 年 12 月以来首次出现市场预期与实

际数据再次契合。无论是总体 CPI 还是核心 CPI，4 月的小幅放缓都看似“刚刚好”：核

心商品通缩加剧，核心服务通胀反弹趋势放缓，能源价格走弱，食品价格并未受到美国

一些区域涨价的扰动。 

但如果把视角跳脱出单月，我们认为这一份符合预期的通胀数据背后更多是美国 2024 

Q1 通胀走高后的暂时回摆。我们认为与其关注某一个分项对当月通胀数据的影响，不如

关注在通胀系统性抬升的情况下，各个实体部门对通胀的序贯式反馈。 

比如，疫情后低技能服务业劳动力成本的居高不下，美国车险价格的持续上涨，加州快
餐行业员工最低时薪从 16 美元提高至 20 美元，最近高技能服务业通胀的追赶创疫情以

来新高。我们认为这些都反映出美国社会在逐渐接受疫后通胀中枢抬高的事实下，各个

行业正在追赶式加薪以维持实际购买力的平稳。 

我们认为美国二次通胀的内核是经济在接受通胀“回不去从前”的情况下寻找新的均衡；

通胀作为经济运行的结果，易上难下依然是我们认为的基准情形。 

正文 

美国 4 月核心 CPI 环比增长 0.29%，相比上月的 0.36%有所放缓；总体 CPI 环比增长
0.31%，也低于上月 0.38%的水平。在高基数效应下，总体 CPI 和核心 CPI 同比分别下行

至 3.36%和 3.62%，其中核心 CPI 同比读数创 2021年 5月以来新低。 

核心商品的持续通缩贡献了绝大多数的核心通胀下行，从同比角度看核心商品价格进一

步下行至-1.27%，这也是有统计以来核心商品同比读数的最低水平。二手车价格持续下行

是核心商品通缩的主要原因，但我们认为其对核心商品价格拖累的可持续性有限。 

图 1：美国 4月核心商品 CPI明显下行，但核心服务维持高位 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

我们更为关注的是超级核心服务、住宅和能源价格。 

其中超级核心服务同比读数持续反弹；尽管环比有所放缓，但其中以“交运服务”和

“医保服务”为首的共计占比超过 70%的分项本月环比读数仍高于 2023 年平均水平，这

也很难成为支持降息的理由。 

图 2：超级核心服务持续反弹 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 3：美国 4月超级核心服务通胀环比增速绝大多数仍高于 2023 年平均增速 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

近期与住宅通胀相关的讨论持续升温，无论是联储官员还是部分观点都认为美国住宅通
胀将出现向下拐点，但鲍威尔此前也同时表示住宅通胀的走势是一个 puzzle，有着极大

不确定性。 

我们认为在看待住宅通胀趋势方面，需要去拥抱更大的“确定性”，而不要持续的期待

“不确定性”。住宅通胀最大的确定性就是美国 CPI 住宅分项同比滞后美国房价 12 个月

变动，这个规律在疫情后依然成立。 

我们早在 2024 年 3 月 12 日报告《美国核心通胀反弹的两条线索》中有提及，美国住房
价格同比从 2023 年 6 月开始反弹，指向美国住房通胀同比或将于 6 月左右看到向上拐

点；美国核心通胀的向上风险依然存在。 

图 4：美国CPI住房通胀同比读数即将面临反弹压力 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

能源通胀则是另一个需要担心的分项。无论是美国国内汽油价格进入夏天后季节性的走

高，还是能源价格基数效应消退后对通胀转为正贡献，亦或是美国能源部在明确战略补

库需求后对国际油价的支撑作用，都会对通胀产生更大的压力。 

图 5：美国能源价格的季节性上涨将对总体 CPI带来压力 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

这一份符合预期的通胀报告背后其实或暗含更多未来通胀上行的风险，从克利夫兰联储

的 Trimmed Mean CPI (去掉变动最大的 16%部分)和亚特兰大联储的粘性 CPI（衡量相对

价格变动频率较低的部分）角度看，远谈不上去通胀进程再次开启。 

图 6：中值通胀和粘性通胀数据仅仅走平，远谈不上改善 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

如果把视角跳脱出单月，我们认为这一份符合预期的通胀数据背后更多是美国 2024 Q1

通胀走高后的暂时回摆。 

无论是疫情后低技能服务业劳动力成本的居高不下，美国车险价格的持续上涨，加州专

门为快餐行业员工最低时薪从 16 美元提高至 20 美元，还是最近高技能服务业通胀的追
赶，创疫情以来新高。我们认为这些都反映出美国社会在逐渐接受疫后通胀中枢抬高的

情况下各个行业正追赶式加薪以维持实际购买力的相对平稳。 

图 7：近期美国高技能服务业通胀也有所追赶 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

既然快餐行业可以提高最低工资，那零售业和快递业这些低技能服务业也可能跟随。我

们可能看到了一个“潘多拉魔盒”的开启：美国各行业在面临刚性支出大幅上升的情况

下，都有着充足的加薪理由。 

与之相对的是美国疫情之后出现了一个反直觉的现象：贫富差距的压缩。处于光谱最下

方的底层通过更高的薪资增速来增加财富，而处于光谱最上方的顶层通过美股、地产等

财产增值获得财富增值。 

从更广义的角度讲，这或许也是 2018 年美国开启制造业回流，补短板的结果：大量底层

人民通过高赤字下的二次分配得到了更高的财富增速；当前美国的“胀”也就是如此状

态下经济运行的伴生产物。 
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图 8：疫情后美国 Bottom 50%和 Top1%人群的财富占比都有所增加 

 
资料来源：FED，天风证券研究所 

因此，我们认为与其关注某一个分项对零星 CPI 数据“超预期”的拉动作用，不如将其
看待为通胀系统性抬升情况下实体经济各部门的序贯式反馈。美国二次通胀的内核是在

无奈接受通胀“回不去”从前的情况下，经济寻找新的均衡；通胀作为经济运行的结果，

易上难下依然是我们认为的基准情形。 

在财政高赤字的驱动下，美联储的货币政策只能做到被动应对。 

除此之外，我们在 2024 年 4 月 1 日报告《如何看待当前美国降息预期？》中提到今年

大选年，降息对拜登的选情是适得其反；我们认为一旦降息，通胀与通胀预期的迅速上
行将使得美国短视的选民转向支持特朗普。大选的限制意味着美联储会处于更加被动的

局面，宛如上一轮周期中，2015年 12月加息后，一直等到 2016年大选结束才开启第二

次加息。 

既然通胀数据显得“刚刚好”；相对财政，美联储又处于弱势的一方，疲于应对不如无奈
接受。降息没动力，加息没条件，我们认为对于联储来说“一动不如一静”是最好的选

择。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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