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美国通胀的长期中枢是多少？ 

——海外周度观察（20201225）  

主要结论 

 热点思考：美国通胀的长期中枢是多少？决定因素是什么？ 

截止到 2022 年底，在西方主要经济体中，除日本外，美国、欧元区和英国的通

胀率的高点均已经出现。市场对 2023 年通胀大缓和有高度共识，但对通胀的长

期中枢水平是多少尚未形成定论。我们认同 2023 年美国整体或核心通胀趋于下

行，但要提醒的是，等到非核心商品和住房的高基数效应消失后，工资主导的非

住房核心服务价格决定了通胀压力仍将存在。 

美国经验显示，通胀的中期趋势取决于工资，工资又取决于失业缺口。2010 年
是美国“人口红利”的顶点，其后，战后“婴儿潮”时代出生 7,600 万人就陆续
地进入老龄化阶段，这一个过程将持续到 2029 年。美国至今仍有近 500 万劳动
力缺口，工资涨幅较难以回到疫情前的平均水平（3-4%）。假设就业成本指数
（ECI）涨幅稳定在 4%，隐含的整体 CPI通胀约为 3.6%。 

 基本面跟踪： 

美国 11 月整体 PCE 通胀连续第 5 个月下跌，并创单月最大跌幅,核心 PCE 创年

内新低。美国 11 月整体 PCE 同比增速 5.5%，为连续第 5 个月回落，核心 PCE

同比为 2022年 2 月达到峰值（5.42%）以来的最低值。将 PCE 的 129个分项分

解为涨价大于等于 3%、5%和 10%三档，10 月以来，三档同步进入下行通道。 

BEA 上修三季度美国实际 GDP 环比增速至 3.2%，其中，消费贡献 1.54 个百分

点，净出口贡献 2.86 个百分点。12 月美国红皮书零售数据及密歇根消费者信心

有所反弹。受美联储加息影响，美国 11 月房地产景气持续下行，新屋开工、成

屋及新房销售延续回落。 

 大类资产高频跟踪（2022/12/19-2022/12/23） 

全球主要股票指数和行业指数多数温和上涨。发达国家中，标普 500 指数上涨

1.1%，英国富时 100 指数上涨 0.9%，道琼斯指数微涨 0.2%，纳斯达克指数大

幅回撤-6.5%，日经 225 指数跌-1.8%。港股大涨，恒生科技、恒生中国企业指数

和恒生指数分别上涨 11.49%、10.81%和 6.66%。 

发达国家 10 年期国债收益率悉数上行，新兴市场多数下行。美国+27bp 至

3.75%，德国+19bp 至 2.39%，英国+22bp 至 3.67%，法国、意大利和日本分别

增加 26bp、20.9bp 和 15.1bp。越南、土耳其、巴西和南非分别下行 8.7bp、

37.0bp、51.5bp 和 4.5bp；  

美元指数走弱，主要国家货币兑美元均升值。英镑兑美元贬值 0.74%，日元、欧
元兑美元分别升值 2.93%和 0.26%。雷亚尔、韩元、印尼卢比和菲律宾比索兑美
元分别升值 3.66%、2.85%、2.13%和 1.57%；仅土耳其里拉兑美元贬值 0.31%。美
元兑人民币贬值 2.02%。 

大宗商品价格涨跌互现，原油价格大幅上涨。贵金属和原油价格上涨，农产品价
格多数下跌，黑色和有色金属价格走势分化。其中，上涨幅度最大的是 WTI 原
油、布伦特原油，分别上涨 7.09%、6.17%；下跌幅度最大的是豆粕、焦煤和 LME
锌，分别下跌 12.54%、5.17%和 4.31%。 

风险提示：全球疫情反复超预期，地缘政治“黑天鹅”。  
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一、 热点思考：美国通胀的长期中枢是多少？决定因素是什么？ 

 

截止到 2022 年底，在西方主要经济体中，除日本外，美国、欧元区和英
国的通胀率的高点均已经出现。美国 CPI 同比的高点出现在 6 月，欧元区和英
国为 10 月。日本大概率会在 12 月达到高位，明年上半年进入下行通道。这是
全球供应链持续修复、原油等大宗商品价格持续下行、重开后“被压抑的需求”
动能放缓，以及全球央行持续收紧货币政策的结果。市场对 2023 年通胀大缓
和有高度共识，但对通胀的长期中枢水平是多少尚未形成定论。 

 

图表 1：6 月为美国整体 CPI通胀的高点  图表 2：10 月为欧元起 HICP通胀率的高点 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：10 月为英国整体 CP通胀的高点  图表 4：日本 CPI通胀仍在创新高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

美国的经验显示，通胀的中期趋势取决于工资水平，而工资又取决于“失业缺
口”，即劳动力市场的“松弛”程度。该问题的本质是“菲利普斯曲线”有没
有消失？上世纪 90 年代以来，在全球范围内，传统菲利普斯曲线的平坦化并
无争议，即物价对劳动力市场的“松弛”程度不再敏感。但也有证据发现，如
果在中周期内考察通胀和劳动力市场的关系，或者只选取通胀中的周期敏感性
的部分，菲利普斯曲线并未消失。美国趋势性通胀指标（CPI 中值、截尾平均
通胀等）与失业缺口的正相关性依然成立。 
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图表 5：周期、截尾与中位数价格指数变化与劳动力市场“松弛”程度 

 

来源：美联储，wind，国金证券研究所 

 

工资与通胀的关系并未消失。私人非农生产和非管理人员平均时薪与 CPI 和
PCE 通胀的 5 年移动平均值之间也保持这显著的正相关性（上世纪 90 年代
中期-2006 年期间除外）。综合反映劳动力成本的就业成本指数（ECI）与核
心 CPI 和核心 PCE 的同比变化也显著正相关。如果仅考察 ECI 与服务业通胀
的关系，这种正相关性会更显著。这是因为，服务业是典型的劳动力密集型
行业，劳动力报酬占比较高。工资向终端消费价格传导的效率更高。新冠疫
情冲击的“前沿行业”1均为服务业，它们同时也是劳动缺口最大和工资涨幅
最高的行业。 

 

图表 6：中周期内通胀与工资的正相关性  图表 7：就业成本指数与核心通胀的正相关性 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

美国至今仍有近 500 万劳动力缺口，较 3 月的峰值下降了 100 万。每个失
业者对应的空缺岗位数仍高达 1.6-1.7，低于峰值（2），但高于疫情之前的水

                                                                 
1
 如杂货店、便利店和药店、公共交通、清洁服务、卫生保健、儿童保育和社会服务等。 
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平（1.2）。并且，劳动缺口具有长期性。一方面，受疫情影响，美国提前退休
人数增加了近 200 万，导致劳动参与率比疫情前低 0.8 个百分点。受特朗普政
府移民政策的影响，2017 年来累计减少的移民人数约 300 万。 

 

图表 8：美国劳动力市场仍供不应求  图表 9：美国劳动短缺程度依然维持高位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2010 年是美国“人口红利”（生产者/消费者比例）的顶点。从 2011 年开
始，战后“婴儿潮”时代（1946 年至 1964）出生 7,600 万人就已经陆陆续续
地进入老龄化阶段，这一个过程将持续到 2029 年（持续 18 年）。曾经，中国
的“人口红利”就是全球的“人口红利”，但中国人口时代红利渐行渐远。并
且，劳动供给问题已不再是美国或中国的问题，而是全球性问题。因为 2015
年是全球“人口红利”的峰值。美国劳动力短缺是个中期约束，劳动工资涨幅
短期内难以回到疫情前的平均水平（3-4%）。 

 

图表 10：2010 年为美国“人口红利”的高点   图表 11：美国各年龄段人口新增规模 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 12：2015 年是全球“人口红利”的峰值  图表 13：全球各年龄段人口新增规模 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

根据菲利普斯曲线的关系，工资和通胀之间存在一定的转换关系，但不同
指标之间存在一定差异。工资和整体 CPI 通胀的转换系数为 0.79-0.97，与核
心 PCE 通胀的转换系数为 0.73-0.87。6 月为美国工资增长的高峰期，各工资
指标对应的 CPI 和核心 PCE 通胀率如下表所示。虽然工资增速已经放缓，但
较难回到疫情前的低位。假设就业成本指数（ECI）的涨幅稳定在 4%（2019
年底为 2.6%），隐含的整体 CPI 通胀约为 3.6%，隐含的核心 PCE 通胀约为
3.3%。 

 

图表 14：工资与隐含的通胀水平  

 

来源：Alex Domash，2022，国金证券研究所 

说明：假定劳动生产率增速和企业利润率水平保持在疫情前的平均水平。 

 

重申：2023 年美国整体或核心通胀趋于下行，但要提醒的是，等到非核心
商品和住房的高基数效应消失后，工资主导的非住房核心服务价格决定了通胀
压力仍将存在。所以，在一致预期之外，应警惕通胀的二次反弹风险。这是美
联储一直警惕“价格-工资”螺旋的原因。 

 

二、 基本面跟踪 
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（一）美国 11 月 PCE连续 6 个月下降，创单月最大跌幅 

 

截止到 2022 年底，美国 11 月 PCE 通胀延续回落态势，结构上所反映出
来的“持续性”压力也有明显缓解，仅服务项中的住房相关支出价格还在创新
高。11 月整体 PCE 同比增速 5.5%，为连续第 5 个月回落，符合市场预期，较
10 月回落 0.5 个百分点，为单月最大跌幅； 11 月核心 PCE 同比增长 4.7%，
符合预期，为 2022 年 2 月达到峰值（5.42%）以来的最低值。 

 

图表 15：美国 PCE通胀率走势  图表 16：PCE商品价格指数走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

结构上，耐用品、非耐用品及服务大类价格增速同比均回落。其中耐用品同比
增速为 2.7%，前值 4.0%；非耐用品同比增 8.1%，前值为 9.15%，服务类价
格同比增长 5.3%，前值 5.47%。16 个二级分项中，同比增速下降的有 12个。
但权重较高的住房及水电气支出价格继续上涨，11 月同比增 7.89%，对通胀的
贡献达 1.38 个百分点，占服务通胀的 26%，占整体通胀的 25%。 

 

图表 17：PCE通胀的细分项及其贡献  

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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