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投资要点 

➢ 事件：当地时间4月10日，美国劳工局公布2026年3月美国CPI数据。美国3月未季调CPI同

比3.3%，预期3.3%，前值2.4%；核心CPI同比2.6%，预期2.7%，前值2.5%。季调后CPI

环比0.9%，预期0.9%，前值0.3%；核心CPI环比0.2%，预期0.3%，前值0.2%。 

➢ 核心观点：美国3月整体通胀数据在市场预期内上行，汽油价格的上涨是当月通胀的主要

贡献项，但能源价格的上行并没有立即传导至核心通胀上。我们认为原因其一是能源通胀

传导至商品端具有时滞性；其二是能源通胀对于消费端的“反身性”，即高通胀预期反而

压制消费和投资行为，从而弱化其对核心通胀的影响，这一点从3月初略有走弱的红皮书

商品销售情况亦能反映。后续来看，我们认为受中东冲突缓和影响，油价短期继续上行空

间较小，对美国后续整体通胀推升较为有限。同时，由于密歇根大学调查统计的消费者通

胀预期（初值）在4月存在明显升温迹象，我们认为4月美国或依然出现需求对价格承接乏

力的情况。但就住房价格方面需要注意到的一点是，2025年10月租金采集的空缺导致价

格指数存在显著低估，而半年轮换采样机制使得2026年4月住房价格增速或存在补偿性升

高情况，或对美国通胀有一定技术性的上行压力。整体来看，美国3月通胀符合预期，核

心通胀依然保持温和，市场小幅加强美联储年内降息的可能性。我们维持美联储上半年按

兵不动的观点，下半年沃什上任美联储主席叠加特朗普中期选举的政治诉求或为美国带来

降息机会。 

➢ 3月汽油价格是通胀上升的主要推手，食品项价格或有进一步下行空间。3月能源价格环比

升10.9%，其中能源商品环比上涨21.3%，汽油价格环比上升21.2%几乎贡献出全部涨幅，

环比拉动当月通胀0.64个百分点。能源服务项下的电力和燃气则呈现出交叉走势：当月电

力环比由上月-0.7%反弹至0.8%，而燃气环比增速大幅回落，由前值3.1%下降至-0.9%。

同时，食品项价格回落明显，环比增速由前值0.4%下行至0%，同比下行至2.7%，而CRB

食品指数则显示该分项或在后续存在进一步下行空间。 

➢ 核心商品价格或因需求承压影响而保持稳定。核心商品价格3月环比增速保持在0.1%，同

比略微升高至1.2%，前值1.0%。服饰价格增速出现边际收敛的迹象，环比由前值1.8%下

降至1.1%，同比由2.5%升高至3.4%。新车价格依然保持稳定，环比价格增速小幅上行至

0.1%，或显示关税传递效应正在逐渐减弱。二手车价格增速维持在低位-0.4%不变，不过

曼海姆二手车价格指数显示后续依然或有上行压力。整体来看，3月能源价格的上行并没

有立即传导至核心商品上。我们认为原因其一是能源通胀传导至商品端具有时滞性；其二

是能源通胀对于消费的反身性，即高通胀预期反而压制消费和投资行为，从而弱化其对核

心通胀的影响，这一点从3月初略有走弱的红皮书商品销售情况亦能反映。同时，由于密

歇根大学调查统计的消费者通胀预期（初值）在4月存在明显升温迹象，我们认为4月美国

或依然出现需求对价格承接乏力的情况。 

➢ 核心服务继续下行，但须警惕4月住房市场技术性反弹。3月核心服务价格增速并没有因天

气回暖而反弹，反而出现增速进一步放缓的迹象，环比由前值0.3%下行至0.2%。娱乐为

主要拖累项，当月下跌0.4%，前值跌0.2%，或显示居民额外消费意愿进一步减弱。交通服

务反弹较为明显，其中运输服务价格环比由0.2%上行至0.6%，同比由2.2%上行至4.1%。

机票价格受油价推升影响而大幅走高，环比升高至14.9%，为2023年4月以来的最高值。

除此之外，住房市场出现小幅反弹，符合前置指标MBA市场综合指数在3月内的回温态势。

不过需要注意到的是，2025年10月租金采集的空缺导致当月价格指数存在显著低估，而半
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年轮换采样机制使得2026年4月住房价格增速或存在补偿性升高情况，或对美国后续核心

服务通胀有一定技术性的上行压力。 

➢ 3月通胀数据符合预期，市场小幅加强美联储年内降息的可能性。3月通胀数据整体符合预

期，核心通胀保持温和态势，目前来看，能源价格的上行并没有立即传导至核心通胀上，

但也需警惕通胀“反身性”带来的需求疲软经济下行的风险。3月美国通胀出炉后，市场

小幅加强美联储年内降息的可能性，WTI原油下跌，美股高开后略微收跌，美债收益率短

线下跌后回升，黄金短线上涨后下跌。CME Fedwatch 显示2026年12月降息25bp概率小

幅升高至24.4%。我们维持美联储上半年按兵不动的观点，下半年沃什上任美联储主席叠

加特朗普中期选举的政治诉求或为美国带来降息机会。 

➢ 风险提示：关税导致美国通胀上行超预期，零售数据在上半年难以回暖或拖累美国经济。 
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图1  美国 CPI数据拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国核心通胀环比未跟随能源通胀上行，%  图3  美国红皮书商品销售在三月略有走弱，%，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，红皮书，东海证券研究所 
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图4  美国二手车价格虽继续下行但后续或有反弹，%  图5  汽油环比增速大幅升高，% 

 

 

 

资料来源：BLS，Wind，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图6  美国汽油库存量持续下行，千桶  图7  食品价格或在后续继续下行，%，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 
 

图8  美国机票价格大幅上升，%  图9  调查通胀预期在 4月大幅上行，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，密歇根大学，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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