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若无深衰退，哪得低通胀？ 
2023 年 2 月美国 CPI 数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：美国 2 月 CPI 首触 6%，上半年或延续下行，6 月或触及 3%底部。通

胀风险更多在下半年，当前市场预期低通胀&浅衰退的“不可能组合”大概率将被

纠偏，超额储蓄尚未被消耗殆尽意味着其仍能消费支撑经济，但这也意味着通胀难

下，下半年市场过于乐观的通胀预期或被纠正。 

 通胀数据：2 月 CPI 数据与预期相差无几。2 月美国 CPI 同比+6.0%，前值+6.4%，

核心同比+5.5%，前值+5.6%，均持平预期。环比+0.4%，预期+0.4%，前值+0.5%；

核心环比+0.5%，预期+0.4%，前值+0.4%。2 月核心 CPI 环比精确值为+0.452%，

考虑这一因素后 CPI 读数几乎完全符合预期。 

 数据结构：商品通胀暗藏需求过热，居住通胀仍待 Q2 回落，工资通胀犹看劳务市

场供需缺口。①核心商品：环比-0.01%，但家居陈设、服装、休闲商品通胀均有回

升，或来自 1 月个税降低、社安金提升等需求层面因素。当然，前述项目的环比回

暖均被二手车的加速下跌（环比-2.77%）抵消（详见图 3）。需注意的是，CPI 二

手车的先行指标 Manheim 二手车（一般领先 1-2 个月）近期持续回升，或与前期

价格下跌过快有关，需警惕后续 CPI 二手车环比跌幅的收窄甚至回正（图 7-8）。

②居住通胀：同比+8.1%，环比+0.76%，受 1 月房价边际回暖影响，增速较前值

均有所加快。但考虑到 CPI 居住分项一般滞后房价与租金约 12-15 个月（图 9），

我们预计其大概率于 Q2 触及增速峰值。③非居住核心服务：同比+6.14%，环比

+0.5%。作为美联储关注的“超级核心通胀”，工资通胀当前较强的环比增速仍然

是美联储不能轻言通胀胜利的重要原因。即使移民对劳务供给的改善能在上半年

缓解工资通胀，但也无法完全修补因提前退休导致的供给缺口，因此尽管上半年工

资通胀或出现改善，但其长期通胀中枢将是抬升的。 

 通胀前景：6 月或触 3%底部，下半年警惕通胀回暖。①技术面推演显示（图 11），

在 0-0.6%的环比假设中枢路径下，美国通胀上半年在高基数的压制将大概率延续

回落趋势，以 0.4%作为基准预测看，6 月美国 CPI 将触及+3%的底部，并在低基

数效应的带动下在年底回升至 5%以上。②基本面来看，供应链的持续修复、居住

通胀滞后的回落和移民对工资通胀压力的缓解均助推上半年通胀的回落，但我们

认为移民难以完全弥合劳务市场供需缺口，且健康保险分项将在 10 月新财年再度

迎来机械式的调整（图 10），这均意味着下半年更大的通胀压力。 

 策略启示：通胀风险还有下半场，市场仍然预期低通胀&浅衰退的“不可能组合”。

市场对于通胀的核心预期差在下半年（图 12），需警惕下半年“经济浅衰退→通胀

回高位→联储不降息→经济预期更深衰退”的剧情。当前市场对下半年的预期为浅

衰退&低通胀，但这一结果是通胀环比中枢难以在下半年降至 0-0.2%区间，美联

储降息的必要条件是不存在的（除非出现更大的金融危机前置美国经济的衰退至

上半年）。硅谷银行的突发性流动性危机和“平淡”的 CPI 反映了美国实体部门和

金融部门截然不同的现状：“实体美国”高通胀、经济过热，其背后是有超额储蓄

和高工资涨幅支撑的低杠杆的低收入群体，他们对加息的敏感性极低；“金融美国”

高杠杆、危机四伏，银行与非银金融机构、制造业、高净值甚至是中产群体在美联

储的超级加息周期已疲态尽显。尽管此次硅谷银行危机大概率不会在短期内再度

演变为系统性风险，但在美联储坚持实现 2%通胀目标的决心下，新的周期或将以

“紧缩拉长→金融危机→经济危机→通胀回 2%→降息”的形式开启。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹；美联储紧缩周期维持时间过

长，引发金融系统流动性危机。 
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图 1：美国 CPI 分项同比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 2：美国 CPI 同比增速与四大分项同比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 3：美国 CPI 分项环比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 4：美国 CPI 环比增速与四大分项环比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 5：CPI 及主要分项同比增速  图 6：CPI 及主要分项环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所；环比为 3MA 年率 

 
 

图 7：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数累积涨幅 
 

 
 

图 8：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 9：Zillow 房租、S&P Shiller 房价与 CPI 居住指数同比增速  图 10：CPI 健康保险分项同比&环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

1
7
/1

2

1
8
/0

4

1
8
/0

8

1
8
/1

2

1
9
/0

4

1
9
/0

8

1
9
/1

2

2
0
/0

4

2
0
/0

8

2
0
/1

2

2
1
/0

4

2
1
/0

8

2
1
/1

2

2
2
/0

4

2
2
/0

8

2
2
/1

2

CPI 核心CPI

非居住服务CPI 核心CPI除食品住宿能源二手车

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

13%

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

2
2
/1

2

CPI 核心CPI

非居住服务CPI 核心CPI除食品住宿能源二手车

90

100

110

120

130

140

150

160

170

2
0
/0

3

2
0
/0

5

2
0
/0

7

2
0
/0

9

2
0
/1

1

2
1
/0

1

2
1
/0

3

2
1
/0

5

2
1
/0

7

2
1
/0

9

2
1
/1

1

2
2
/0

1

2
2
/0

3

2
2
/0

5

2
2
/0

7

2
2
/0

9

2
2
/1

1

2
3
/0

1

(2019/12=100) Manheim二手车 CPI二手车

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

12%
2
0
/0

3

2
0
/0

5

2
0
/0

7

2
0
/0

9

2
0
/1

1

2
1
/0

1

2
1
/0

3

2
1
/0

5

2
1
/0

7

2
1
/0

9

2
1
/1

1

2
2
/0

1

2
2
/0

3

2
2
/0

5

2
2
/0

7

2
2
/0

9

2
2
/1

1

2
3
/0

1

Manheim二手车环比 CPI二手车环比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

15/04 16/04 17/04 18/04 19/04 20/04 21/04 22/04

CPI居住 Zillow房租(右)

S&P Shiller房价（右）

-36%

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

0
6
/0

5

0
7
/0

5

0
8
/0

5

0
9
/0

5

1
0
/0

5

1
1
/0

5

1
2
/0

5

1
3
/0

5

1
4
/0

5

1
5
/0

5

1
6
/0

5

1
7
/0

5

1
8
/0

5

1
9
/0

5

2
0
/0

5

2
1
/0

5

2
2
/0

5

环比 同比(右) 12 移动平均 (同比(右))

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_53292


