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[Table_Summary] 美国：打开核心通胀的“潘多拉盒子” 

美国：核心通胀指标创下数十年高点 
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数据来源：彭博，国泰君安国际 

  
 虽然美国名义通胀率在近几个月有所缓解，但是核心 CPI 通胀率却已然攀升

至 40 年来的最高水平，这表明通胀压力已从能源和食品价格向服务业蔓

延。 

 目前来看，随着疫情的稳定，居民收入增长趋势已经回归到疫情前水平并趋

平稳，居民消费支出（Personal Consumption Expenditure, PCE）却仍然高

于历史趋势。展望未来，过剩储蓄（财政补贴导致）耗尽之际，我们才可能

看到个人消费逐步回落至历史趋势，从而从根本上缓解通胀的压力。 

 美联储在制定货币政策时更倾向于盯住另外一个被广泛应用的价格指标——

核心 PCE 平减指数，因为它可以灵活地反映出物价对消费者行为的影响。

这意味着衡量核心 CPI 通胀率和核心 PCE 平减指数之间的动态变化也很重

要。 

 我们认为总体通胀率在今年年底的时候将从 6 月峰值的 9.1%降至 7.4%，核

心 CPI 通胀率预计也将稳定在 6.4%左右，与过去几十年高位（6.6%）大致

相同。这也就是说，今年最后一个季度核心 PCE 平减指数将会保持在一个

较高的水平。 

 由于美联储关注核心通胀数据尤其是核心 PCE 平减指数，所以除非核心通

胀显著下降，否则美联储仍将维持紧缩的货币政策。 
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大规模补贴刺激需求端 

受到新冠疫情冲击后，美国以大规模的经济补贴来安抚普通民众。从经济学角度分

析，如此规模宏大的经济补贴势必导致严重的通货膨胀。实际来看，疫情及贸易摩

擦在某种程度上终止了全球商品供应的增长趋势，而美国采用的经济补贴式抗疫政

策却变相地提高了居民需求，供需失衡下通胀也就自然发生。 

圣·路易斯联储搭建了图 1 所示的美国居民可支配收入与居民消费支出（Personal 

Consumption Expenditure, PCE）之间的变化模型来探究美国通胀的现状与预期走

势。从下图可以看出，自 2020 年 3 月以来，美国居民的可支配收入较疫情前累计

增长高达 1.5 万亿美元，而其中超过 8,000 亿美元是政府在 2020 至 2021 年间向居

民支付的“经济补贴”。 

 

图 1:美国居民可支配收入与个人消费支出的关系（基于2012年不变价） 

 

数据来源：Federal Reserve Bank of St. Louis，国泰君安国际 

目前来看，随着疫情的稳定，居民收入增长趋势已经回归到疫情前水平并趋平稳，

而 PCE 却仍然高于历史趋势。从某种程度上来说，展望未来，过剩储蓄（财政补

贴导致）耗尽之际，我们才可能看到个人消费逐步回落至历史趋势，从而从根本上

缓解通胀的压力。 

两个指标和而不同 

虽然美国名义通胀率在近几个月有所缓解，但是核心 CPI 通胀率却已然攀升至 40

年来的最高水平，这表明通胀压力已从能源和食品价格向服务业蔓延。美联储在制

定货币政策时更倾向于使用另外一个被广泛应用的价格指标——核心 PCE 平减指

数，因为它可以灵活地反映出物价对消费者行为的影响。这意味着衡量核心 CPI 通

胀率和核心 PCE 平减指数之间的动态变化也很重要。 

名义 CPI 通胀率和 PCE 平减指数是衡量通货膨胀的两个主要指标，它们都反映了

当前市场商品和服务价格的变动。但是名义 CPI 通胀率是由美国劳工统计局公布

的，而 PCE 平减指数则是由经济分析局公布。作为一个泛用指标，PCE 平减指数

也具有其独特的优势，即 PCE 平减指数中支出的构成是根据居民实际的消费行为
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进行灵活调整的，这使得 PCE 指标可以更及时全面地反映开支的变化。 

表 1：名义CPI通胀率和PCE平减指数的主要特征 

 PCE平减指数 名义CPI通胀率

指标意义 显示物价变动（包括“一切支出”） 显示物价变动（仅包括“自负费用”）

发布机构 经济分析局 劳工统计局

公布时间 每月最后一个星期五 每月第三星期

编制方式 费雪指数 拉氏指数

调查对象 个人及非营利机构 家庭

调查方式 商业调查 家户调查

权重调整 六大项目，小项每月动态调整 八大项目，每两年调整一次  

数据来源：国泰君安国际 

回顾过去，这两个通胀指标互相追踪。由于抽样差异的存在，PCE 平减指数走势相

对温和。但是从二者过去的相关性看，抽样差异并没有改变核心 CPI 通胀率和核心

PCE 平减指数的主要变化趋势。另一方面，虽然在高基数效应的影响下，未来几个

月名义 CPI 通胀率可能会逐步下行，但核心 CPI 通胀率和核心 PCE 平减指数的峰

值可能会有所延迟。 

 

图 2：核心CPI通胀率和PCE平减指数走势类似 图 3：核心CPI通胀率环比增速远高于季节性 
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数据来源：彭博，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 

 

核心 CPI 通胀率将在短期内保持高位 

从图 3 我们可以看出核心 CPI 通胀率的环比增速远高于 2015 年至 2020 年的平均

月环比增速，也就是说目前的增速强于季节性，这也暗示了核心 CPI 通胀率至少在

今年的剩下时间中可能会保持高位。相比之下，名义 CPI 通胀率将在 2022 年最后

一个季度大概率有所放缓。具体来看，我们认为名义 CPI 通胀率在今年年底的时候

将从 6 月峰值的 9.1%降至 7.4%，而核心 CPI 通胀率预计也将稳定在 6.4%左右，

与过去几十年高位（6.6%）大致相同。在这种情况下，今年最后一个季度核心

PCE 平减指数也可能保持在一个较高的水平。 
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图 4：我们认为名义CPI通胀率下降的速度将领先于核心CPI通胀率 
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数据来源：万得，国泰君安国际 

核心 PCE 平减指数居高不下 

从 2016 年到新冠疫情爆发之前，美国核心 PCE 平减指数长期维持在 1.8%左右，

疫情在 2020 年的突发将核心 PCE 平减指数压降少许至 1.5%。后疫情时代，也就

是 2021 年开始，核心 PCE 平减指数迅速攀升至 5.0%并且持续走高。为了研究美

国通胀的走向，我们将对核心 PCE 平减指数做进一步解构。 

不同时期的 PCE 平减指数的变化都有其相应的推动因素，比如由疫情爆发引起的

居民消费者支出转变叠加全球供应链断裂引起的耐用品价格上涨是美国本轮通胀的

始作俑者；而以食品和能源为代表的非耐用品价格上涨则进一步打开了本轮美国通

胀的“潘多拉魔盒”，时至今日也依然居高不下；后疫情时代（2021 年下半年以

来），租房价格和服务价格的上涨又成为了通胀高企的“中坚力量”。 

图 5：房租已经成为了推高通胀的主要驱动力 

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Index
(Feb-20 =100)

Zillow 房租指数 CPI-房租分项 PCE-房租分项
 

数据来源：万得，国泰君安国际 
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房租方面，根据美国上市房地产公司 Zillow 的统计数据，美国 9 月的租金指数

同比上涨高达 11%，远高于新冠开始之前的 3.8%；9 月核心 PCE 平减指数中

的房租项也创下了 2008 年以来的最大涨幅（7%）。 

另一方面，劳动力成本的上涨也可能使得服务业通胀在中长期持续上涨。美国

Qualtrics 公司在今年 8 月及 9 月对超过 1,000 名全职雇员进行了一项调查，结

果显示不断升高的生活成本使得他们不得不寻求更多的方式来提高他们的整体

收入。在通胀显著回落之前，我们倾向于认为工资上涨可能会推动服务业通胀

持续走高。 

表 2：美国雇员正寻求更多的方式来提高收入 

 所有雇员 有子女的雇员 无子女的雇员

找一个工资更高的新工作 37% 43% 34%

找第二份工作 38% 47% 34%

搬去物价较低的城市 18% 27% 14%

寻求加班 57% 64% 54%
 

数据来源：Qualtrics，国泰君安国际 

医疗价格指数悬而未决 

从数据上看，在美联储政策的干预下，美国通胀似乎有所好转，但是市场仍不

可以掉以轻心。通胀中医疗价格的上涨可能比想象的更持久。与一般销售商品

不同，医疗相关服务及商品的价格很难针对产品的质量及供需关系做出及时的

调整，医疗保健和健康保险价格的计算及反馈周期通常要以年为单位。 

2020 年疫情爆发后，必然有部分病人选择推迟看病或者手术时间，以尽量规

避感染新冠的风险。在疫苗产生及疫情得到控制后，病人才会选择恢复就医。

考虑到由此导致的医疗保健及保险服务价格调整会在一整年服务结束后发生，

因此由 2021 年居民恢复就医导致的医疗服务价格的调整在一年后才会逐步显

现。下图也印证了这个观点，医疗相关 CPI 通胀率在 2021 年第四季度开始飞

涨，并在 2022 年 9 月以 6%的涨幅创下了至少过去 20 年的最大幅度。按照之

前推算，医疗价格通胀率的快速攀升应该在今年第四季度告一段落。但医疗价

格从高点回落也需要时间，同时因为医务工作者工资上升，对其回落的幅度也

不可过分高估。 

图 6：高企的医疗价格也导致了通胀的恶化 
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数据来源：万得，国泰君安国际 
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