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美国本轮通胀上行进入筑顶阶段 

 

──美国 3 月通胀数据传递的信号 
  报告导读/核心观点 

工资上行压力缓解叠加二手车价格回落将逐步缓解美国核心 CPI 环比上行压力；核
心 CPI 外能源和食品两大分项的涨价压力与俄乌危机下的供给不确定性高度相关，
未来危机整体趋于缓和将缓解涨价压力；美联储进入加息周期后，需求端的回落也将
进一步缓和通胀压力。综合来看，预计美国 CPI 同比增速将在 3、4 月进入本轮通胀
增速上行的筑顶阶段：从目前情况看，3 月 CPI 已经见顶的概率偏大；如果俄乌危机
反复程度超预期，高点存在后移至 4 月的可能，但整体同比增速相较本月 8.5%的水
平也不会出现明显偏离，5 月起将逐步回落完成筑顶，预计通胀预期将同步回落。伴
随通胀预期见顶和紧缩预期落地我们维持美债收益率 5 月见顶于 3%左右的判断。 
❑ 核心 CPI 上行压力环比趋弱，主要受益于工资上行压力缓解和二手车价格回落 

美国 3 月 CPI 通胀同比增速 8.5%，环比增速 1.2%，整体基本符合市场预期。从结构
来看，核心 CPI 同比增速 6.4%，与上月持平；环比增速 0.3%，进入 2022 年后连续
2 个月环比增速回落，表征美国广谱通胀压力逐步回落，当前核心通胀压力主要来自
能源和粮食价格。我们认为美国广谱通胀压力的回落主要源自两方面因素： 

一是工资-通胀螺旋式上升压力逐步缓解，我们早在 2022 年度策略《先立后破，产业
突围》中便前瞻性指出，美国就业市场的核心问题在于供给而非需求，伴随疫情逐步
常态化后，劳动力供给将逐步修复并缓解工资上行压力。2022 年以来非农数据的变
化显示我们的观点正得到逐步验证：美国劳动力参与率进入 2022 年以来连续 3 个月
抬升，从 2021 年末的 61.9%修复至 62.4%，居民就业意愿明显增强；就业供给修复
后薪资上涨压力明显缓解，从平均时薪环比增速（移动 3 月平均）进入 2022 年连续
3 月回落，由 2022 年末的 0.49%回落至 0.37%。展望未来，我们认为就业供给仍有进
一步修复空间，工资-通胀螺旋式上升风险逐步消除，未来广谱通胀压力将逐步缓解。 

二是缺芯压力逐步缓解后二手车价格趋于回落，受缺芯压力影响二手车是对本轮美
国通胀压力上行贡献最大的分项之一，3 月分项同比增速达到 35.3%（高于能源分项
32.0%的同比增速）；当前核心芯片生产商普遍预期 2022 年缺芯压力将逐步缓解，二
手车价格进入 2022年开年以来也逐步回落，1月MANHEIM 二手车价格指数为 236.3,

此后 2、3 连续两月回落至 223.5。 

❑ 能源和食品两大分项涨价压力与俄乌危机相关，危机趋于缓和将缓解涨价压力 

如上文所述，当前美国的通胀压力主要源于能源和食品两大“非核心项”，两大分项的
涨价压力均与俄乌危机存在较高关联性（具体请参考前期报告《俄乌冲突升级对通胀
有何影响？》）。 本月美国通胀上行的核心拉动项仍是能源分项，3 月环比增速 11%，
是美国历史次高点，主要受俄乌危机增加供给不确定性大幅推升油价影响。食品分
项，本月环比增速 1.0%，与上月整体持平但仍然位于高位，未来走势同样受俄乌危
机影响。美国农业部发布的《世界农业供需评估报告》大幅下调乌克兰全年粮食出口
预期，谷物全年出口预期由 3 月的 2750 万吨下调至 2300 万吨；玉米出口预期由 2000

万吨下调至 1900 万吨。 

展望未来，我们认为俄乌危机短期之内仍可能出现反复，但预计整体方向将趋于缓
和，供给不确定性对油价和粮价的冲击将逐步下降。此外原油供给仍有进一步放量预
期，主要源自于伊核协议的潜在进展；根据彭博估算，2022 年 2 月伊朗原油的闲置
产能超过 380 万桶/日，与 OPEC 的闲置产能基本一致；此外，美国本轮石油储备抛
售计划速度达到 100 万桶/日，相当于 OPEC 2 个月以上的增产量，供给端的逐步放
量均将有效缓解原油价格的上行压力，我们对油价仍然维持前期判断，Q2、Q3、Q4

油价中枢分别为 95、80、80，呈逐季回落态势。 

❑ 预计美国通胀将在 3、4 月进入筑顶阶段，通胀预期和美债收益率 5 月逐步见顶 

工资上行压力缓解叠加二手车价格回落将逐步缓解美国核心 CPI 环比上行压力；核
心 CPI 外能源和食品两大分项的涨价压力与俄乌危机下的供给不确定性高度相关，
未来危机整体趋于缓和将缓解涨价压力；美联储进入加息周期后，需求端的回落也将
进一步缓和通胀压力。综合来看，预计美国 CPI 同比增速将在 3、4 月进入本轮通胀
增速上行的筑顶阶段：从目前情况看，3 月 CPI 已经见顶的概率偏大；如果俄乌危机
反复程度超预期，高点存在后移至 4 月的可能，但整体同比增速相较本月 8.5%的水
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平也不会出现明显偏离，5 月起将逐步回落完成筑顶。实际通胀增速见顶叠加美联储
逐步增强的紧缩预期将带动通胀预期在 5 月逐步见顶回落。 
综合最新通胀数据，我们维持本轮美债收益率上行将于 5 月见顶的判断。一是短期
CPI 仍存不确定性，尚未明确见顶，通胀预期可能仍有小幅上冲空间。二是紧缩预
期仍有增强空间，一方面缩表力度未达理论上限，本次美联储缩表不涉及主动抛售，
主要以减少到期再投资的方式进行被动缩表。未来 1 年美联储持有国债的到期规模
超过 12000 亿美元（其中 3 个月内到期的为 4936 亿美元，3-12 个月内到期的为 7381

亿美元），对应国债平均每月可缩减规模上限约为 1000 亿美元，大于当前 600 亿美
元的指引，可见美联储暂时未按理论上限进行缩表。另一方面，不排除年内加息 50BP

次数的预期仍有增加的可能，预计 5 月议息会议后伴随通胀见顶和紧缩预期落地美
债收益率将见顶，年内高点预计位于 3%左右（详细请参考前期报告《缩表强度明确
后如何看美债收益率？》）。 

❑ 美元短期受紧缩预期推动仍将维持高位，美债收益率预计 5 月见顶于 3%附近 

美元方面，短期受紧缩情绪推动预计美元仍居高难下，可能继续围绕 100 波动。下

半年加息力度不及预期以及美国经济下行压力共振（欧洲补库也将滞后于美国启

动），美元指数预计重回下行通道并回归 95 以下。 

美债方面，如上文所述，本轮美债收益率上行我们预计高点位于 3.0%附近，见顶时

间位于 5 月附近。Q2 10 年 2 年期限利差可能呈现反复性的倒挂。 

美股方面，未来美俄对抗常态化后资产价格将逐渐脱敏，因风险偏好冲击的资产价格

回调将逐步修复。短期美股仍需回归主线关注未来加息预期和企业盈利下行共振对

美股的冲击，Q2 大幅度回调空间有限但难有突出表现，维持震荡走势概率较大；下

半年加息预期逐步证伪后叠加经济下行预期关注成长股反弹机会。 

黄金方面，短期发挥避险属性价格同样大幅上行，符合我们前期判断；冲突逐渐常态

化后预计将从当前的高位回调。但全年依旧看好黄金，尤其是下半美元下行将带动金

价走高，全年我们认为伦敦金价格将突破 2000 美元。 

风险提示：疫情超预期导致宽松周期延长；通胀超预期导致美联储快速收紧；美债
收益率高点测算方法存在误差。 

1. 重要图表 

表 1：美国 CPI 季调环比分项数据（单位：%） 

 2022 年 1 月 2022 年 2 月 2022 年 3 月 

所有项目 0.6 0.8 1.2 

食品 0.9 1.0 1.0 

居家就餐 1.0 1.4 1.5 

外出就餐 0.7 0.4 0.3 

能源 0.9 3.5 11.0 

能源大宗商品 -0.6 6.7 18.1 

汽油 -0.8 6.6 18.3 

燃油 9.5 7.7 22.3 

能源服务 2.9 -0.4 1.8 

电力 4.2 -1.1 2.2 

公用事业(管道)燃气服务 -0.5 1.5 0.6 

所有项目减去食品和能源 0.6 0.5 0.3 

大宗商品减去食品和能源大宗商品 1.0 0.4 -0.4 

新车 0.0 0.3 0.2 

二手车 1.5 -0.2 -3.8 
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服装 1.1 0.7 0.6 

医疗保健品 0.9 0.3 0.2 

服务项减去能源服务 0.4 0.5 0.6 

居住 0.3 0.5 0.5 

交通运输服务 1.0 1.4 2.0 

医疗保健服务 0.6 0.1 0.6 

资料来源：BLS，浙商证券研究所 

 

图 1：美国核心 CPI 环比上行压力明显缓解（%，环比增速对应右轴） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 2：美国招工总需求和岗位空缺数疫前疫后比较（千人） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 3：劳动参与率连续 3 月修复后，美国工资上行压力明显缓解 

 

资料来源：Wind，NBER，浙商证券研究所 

 

 

表 2：缺芯压力缓解预期 

 时间 机构 预测时间 

芯片供给端 

2022.2 意法半导体 
预计 2022 年将逐渐向好，但至少到 2023 年上半年才

能恢复。 

2022.3 台积电 预计 2024-2025 年才会得到缓解。 

2022.3 美光 芯片短缺不断改善，预计持续到 2023 年。 

2022.1 英特尔 持续到 2023 年。 

2022.3 富士康 持续到 2022 年下半年。 

2022.3 ASML 预计到 2024 年才能解决芯片短缺。 

2022.1 英飞凌 
预计 2022 年中有所改善，2023 年才能彻底解决，汽车

产业的供应问题最晚在 2023 年解决。 

芯片需求端 

2022.2 小米 2022 年 Q2 好转、下半年得到根本解决甚至逆转。 

2022.2 AMD 持续到 2022 年，预计 2022 年下半年有所改善。 

2022.3 三星 持续到 2022 年下半年。 

2022.3 东芝 最早持续到 2023 年 3 月。 

2022.2 德勤 在 2022 年持续，预计 2023 年初缓解。 资料来源：公开渠道资料搜集，浙商证券研究所 
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图 4：Manheim 二手车价格指数走势 

 

资料来源：Manheim，浙商证券研究所 

 

图 5：美国 CPI 年内走势预测（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 3：OPEC 相关国家原油闲置产能（千桶/天） 

国家 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 

OPEC 成员国 4635 4285 4180 4210 4003 3992 

伊朗（估算） 3830 3830 3830 3830 3830 - 

委内瑞拉（估算） 600 600 600 670 670 - 

资料来源：Bloomberg, 浙商证券研究所
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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_40371


