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如何看当前美国通胀？ 
 
主要结论： 

 

一、 如何看当前美国通胀？ 

 美国 4 月 PPI 同比升幅低于预期，能源价格对通胀形成支撑，但食品价格出

现回落。 

 美国 4 月 CPI 同比升幅创下去年 11 月以来最大增幅，但低于预期，油价形

成支撑、食品价格形成拖累。 

 在通胀方面，特朗普和美联储的分歧愈演愈烈。 

 年内来看，美国通胀难以出现大幅上涨，主要由于：  

1） 失业率下降难以带来薪资增幅的加速，劳动参与率等结构性问题仍存，

菲利普斯曲线传导并不顺畅。 

2） 市场和消费者的通胀预期仍然不断走低。 

3） 在油价难以突破去年以来的高点背景下，预计美国全年通胀难以有大起

色。 

 

二、 美国 3 月 JOLTs 职位空缺数超预期 

 美国 3 月 JOLTs 职位空缺增加：多行业就业机会增加。 

 

三、本周重点关注美国零售销售和密歇根大学消费者信心指数 

 财经事件：美国 FOMC 永久票委、纽约联储主席威廉姆斯(John Williams)发表

讲话和美国 2019 年 FOMC 票委、堪萨斯城联储主席乔治(Esther George)在明

尼苏达经济俱乐部发表讲话。   

 财经数据：美国 4 月零售销售月率(%)、美国 4 月工业产出月率(%)、美国 4

月营建许可月率(%)、美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值。 

 

风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积； 

 中美贸易摩擦加剧，令全球贸易壁垒上升，推升“滞涨”风险； 

 新兴市场动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 如何看待当前美国通胀？ 

美国 4 月 PPI 环比升幅低于预期。美国劳工部 5 月 9 日公布的数据显示，美国

4 月 PPI 同比增长 2.2%，低于预期的 2.3%，持平与前值；美国 4 月核心 PPI 同

比增长 2.4%，持平于前值，但低于预期 2.5%，增速创 11 月新低，与去年 5 月

以来最低增速持平；4 月 PPI 环比上涨 0.2%， 低于预期的 0.3%，大幅低于前值

的 0.6%；4 月核心 PPI 环比上涨 0.1%，低于预期的 0.2%，也低于前值的 0.3%。

能源价格对 PPI 形成提振，但食品价格出现回落。分类数据显示，能源价格较

上月上涨了 1.8%，但依然低于前值的 5.6%；食品价格较上月下跌了 0.2%，低

于前值上升的 0.3%；贸易价格较上月下跌了 0.5%，低于前值上涨的 1.1%；交

通运输和仓储较上月上涨了 1.0%，但高于前值-0.8%。 

 

美国 4 月 CPI 同比增速创下去年 11 月以来最大增幅，但低于预期。美国劳工部

5 月 10 日公布的数据显示，美国 4 月未季调 CPI 年率增长 2%，低于预期的

2.1%，但高于前值的 1.9%，为自去年 11 月以来的最大增幅；4 月未季调核心

CPI 年率增长 2.1%，持平于预期和前值。4 月季调后 CPI 月率为增长 0.3%，低

于预期和前值的 0.4%；4 月未季调核心 CPI 月率增长 0.1%，低于预期的 0.2%，

高于前值的 0.1%。美国 4 月 CPI 涨幅受食品价格拖累。分项目来看，能源指数

上涨 2.9%，其中汽油上涨 5.7%，天然气指数下跌 0.8%（连续第 4 个月下跌），

电力类指数持平。然而，食品指数下降 0.1%，录得自 2017 年 6 月以来的首次

月度下跌，6 个主要食品分类中 5 个录得下跌，其中水果和蔬菜、非酒精饮料

下跌 0.9%，国内其他食品下跌 0.6%，肉类、家禽、鱼类和蛋类下跌 0.2%，谷

物和烘焙食品下跌 0.1%，只有乳制品和相关产品上升 0.1%。除主要食品分类项

目外，非本地食品上涨 0.3%，全餐服务上涨 0.4%，限量服务餐上涨 0.3%。美

国 4 月核心 CPI 环比连续第 3 个月上涨 0.1%。其中，住房、医疗、教育和新车

指数都有所上升，而二手车、卡车、服装、家居用品和经营活动指数出现下降。

具体来看，住房指数上涨 0.4%，医疗保健指数上升 0.3%，二手车和卡车销售指

数下降 1.3%（连续第 3 个月下降），服装指数下降 0.8%，家居用品和经营活动

下降 0.3%（自 2018 年 6 月以来首次出现月度下降）。 

 

在通胀方面，特朗普和美联储的分歧愈演愈烈。在美联储 5 月会议上，美联储

表示整体通胀与核心通胀均低于 2%的目标，但鲍威尔认为核心通胀的下滑主要

是暂时性的，主要由于投资组合管理服务对冲了通胀压力、服装价格下跌和机

票价格下跌等；同时强调美联储与政治绝缘；对于未来通胀，美联储仍然保持

耐心观望。会议结束后，市场对于年内降息的预期从超过 60%降至 50%以下。

而特朗普则认为应当降息以应对通胀率走低，为美国经济和股市提供一定的支

撑。 

 

年内来看，美国通胀难以出现大幅上涨，主要由于：  

1）失业率下降难以带来薪资增幅的加速，劳动参与率等结构性问题仍存，菲利

普斯曲线传导并不顺畅。数据显示，2019 年第二季度的自然失业率为 4.6％。然

而，美国的总体失业率目前为 3.6％，当整体失业率低于自然失业率的时候，意
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味着经济生产超过了其潜在的生产，这就是所谓的正产出缺口，有可能推升薪

资加速、核心通胀上行。然而，从当前的通胀主要数据来看，美国 3 月核心

PCE 物价指数同比增长 1.6% ，低于预期和前值的 1.7%。劳动参与率的结构化

问题、以及自然失业率的动态测算问题可能是菲利普斯曲线失效的主要原因。

一方面，劳动参与率的下降令实际失业率看起来很低。2007 年 1 月，美国的劳

动参与率为 66.4%，到了 2019 年 4 月，这比例下降至 62.8%，当个人离开劳动

力市场，失业率自然而然就会出现下滑，换句话来说，目前“真实的失业率”

远高于 3.6%。另一方面，潜在失业率可能并没有那么高。美国当前的失业不仅

仅存在周期性原因，结构性原因也比较明显。。 

2）市场和消费者的通胀预期仍然不断走低。密歇根大学未来 5-10 年得通胀预

期从 2014 年的 3%回落到 3 月的 2.5%左右，另外未来 5 年的通胀盈亏平衡率

（breakeven rates）也从 2014 年开始成不断下滑趋势。通货膨胀预期对总需求起

作用，如果消费者预计未来通胀会降低，那么他们就会减少目前的消费支出，

从 2019 年 1Q 的美国 GDP 数据来看，个人消费支出和私人投资对经济的拉动

力已经出现回落，随着经济放缓仍是大趋势，但短期内仍然不足以让美联储降

息，导致通胀难以有较大的回升。 

 

3）在油价难以突破去年以来的高点背景下，预计美国全年通胀难以有大起色。

年初至今，WTI 原油和布伦特原油再次大幅反弹，主要原因仍在于供给侧欧佩

克供给的收缩高于预期、美国对伊朗制裁的强硬带来的出口下降预期、委内瑞

拉停电和政治因素带来的出口下降、发达经济体货币政策转向边际宽松、中美

贸易摩擦缓和带来的风险偏好推升。但从当前来看，欧美货币政策进一步宽松

的预期有所降温，中美贸易摩擦重燃打击风险偏好，OPEC 供给难以进一步收

缩，伊朗和委内瑞拉的供给边际上可能不会更差，美国原油的运输瓶颈得到修

复，美国等发达经济体经济增速放缓带来的需求回落，都意味着油价可能难以

进一步大幅上涨。 

 

图表 1：密歇根大学预期通胀和 5 年通胀盈亏平衡率从 2014 年以来不断下滑 

 
 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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二、美国 3 月 JOLTs 职位空缺数增加  

 

1 . 美国 3 月 JOLTs 职位空缺增加 

 

5 月 7 日美国劳工统计局公布的数据显示，3 月份美国职位空缺增加到 750 万个，

高于前值 710 万个。招聘和离职人数分别为 570 万和 540 万，几乎没有变化。 

 

多行业就业机会增加。私人部门就业机会增加了 36.3 万个，而政府部门就业机

会几乎没有变化。分项数据显示，许多行业的就业岗位都出现了增长，其中交

通、仓储和公用事业增加 8.7 万个，建筑增加 7.3 万个，房地产和租赁增加 5.7

万个，是增幅最大的三个行业。四大地区的职位空缺数量几乎没有变化。招聘

人数几乎没有变化，雇佣率为 3.8%。私人和政府部门的雇佣水平几乎没有变化。

在所有行业和四大地区，招聘人数几乎没有变化。总离职人数基本没有变化，

总离职率为 3.6%。私营部门总离职人数几乎没有变化，但政府部门减少 3.7 万

人。所有行业和四大地区的总离职人数几乎没有变化。其中，裁员和解雇人数

几乎没有变化，为 170 万人，裁员和解雇率为 1.1%。私营部门几乎没有变化，

但政府部门的裁员和解雇人数减少 2.9 万人，其中州和地方政府教育部门的裁

员和解雇人数减少 1.8 万人。四大地区的裁员和解雇人数几乎没有变化。 
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三、 本周重点关注美国零售销售和密歇根大学消费者信心指数 

 

1 . 本周重点关注美联储官员发表讲话 

本周重点关 5 月 14 日美国 FOMC 永久票委、纽约联储主席威廉姆斯(John 

Williams)发表讲话和 5 月 15 日晚间美国 2019 年 FOMC 票委、堪萨斯城联储主

席乔治(Esther George)在明尼苏达经济俱乐部发表讲话。  

2 . 本周重点关注美国 4 月零售销售和 5 月密歇根大学消费者信心指数 

图表 2：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12553


