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宏观点评报告                      2023年 3月 14日 
 

  

美国通胀上半年回落趋势仍在，3月预计加息25BP 
 

20230314 

核心内容：  分析师 

⚫ CPI 符合预期，核心部分压力仍不低 2月 CPI 同比增速从上月的 6.4%下行

至 6.0%，符合预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比降低至 5.5%，比 1

月下行 0.1%。季调环比方面，CPI 上行 0.4%；核心 CPI 增速为 0.5%，比

上月的 0.4%小幅加快。1 月的 CPI 由于权重调整等问题而超出预期，2 月

的 CPI 数据显示能源和部分商品通缩带动价格同比回落的趋势维持。 

⚫ 继二手车后能源商品步入通缩，名义通胀依然有望在上半年回落至 4%以

下 CPI 可以简单分解为能源、食品、商品、居住成本和其他服务几个部分。

整体上，能源将迎来俄乌冲突造成的高基数，通缩趋势较为确定；食品下

行趋势显现，但比较缓慢；商品中二手车进入通缩，新车增速放缓，压过

了家具和服装的价格压力；居住成本是最大的韧性来源，短期维持高位；

服务同样保持粘性，需要观察工资增速和居民收入。所以从服务以外的部

分考虑，在商品动力放缓，能源进入通缩的格局下，名义 CPI 上半年回落

至 4%以下概率较大；但服务部分的滞后问题和粘性也不支持美联储暂停加

息或较早开始降息。 

⚫ 居住成本上半年难回落，时薪增速和超额储蓄并不支持目前市场的降息预

期 由于 CPI 的干扰项目较多，对于下半年通胀的走势需要关注去除滞后

的居住成本的核心 CPI，该指标目前仍处于下降的趋势，但商品的影响显

然更大。劳动市场方面，目前工资增速所对应的下半年核心通胀增速大约

在 3.5%左右，考虑到美国经济韧性超过预期，核心 CPI下半年应在 3.5%-4%

的范围内运行，这并不支持 3月停止加息。另一方面，服装、家具和服务

消费的粘性也来自于居民的超额储蓄：根据估算，居民名义超额储蓄在目

前仍剩余 1 万亿美元，基准假设下其消耗殆尽需要 13 个月，而通胀调整

后的超额储蓄也能坚持 9 个月。因此，美联储上半年仍需要谨慎小幅加息

以收紧金融条件，下半年在没有流动性危机的前提下也不会过早降息。 

⚫ 危机交易模式缓和，美联储还需倚重数据变化，美债配置价值仍在 在 SVB

非系统性风险的假设下，美联储的政策路径仍需要回归基本面，即通胀、

劳动市场和经济增速的情况，不过银行问题可能使美联储加息更加谨慎，

年末降息的概率也比 2 月经济数据公布后有提升，这有利于资产表现。美

联储 3 月加息 25BP，5 月再加 25BP 后暂停观察是比较稳妥的选择；在美

国劳动市场火热、超额储蓄仍高位的背景下，2023Q4 前似乎没有降息必要，

因此危机交易模式下产生的降息预期可能不会太长久。在较快下跌后，美

元指数短期仍以震荡为主，不易突破 105.6 的前高，更长期则由于美国经

济放缓和与其他国家利差收敛等因素趋于下行。美债收益率在银行危机后

迅速经历大幅向下调整，短期有回升可能，但在弱衰退和潜在金融风险下

配置价值持续。美股估值水平并不算低，在利润继续下行，市场预期变化

剧烈下需要保持谨慎。 
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美国劳工数据局（BLS）公布 2 月消费者价格指数（CPI），其同比增速从 1 月的 6.4%下

行至 6.0%，符合预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比降低至 5.5%，比 1 月下行 0.1%。季调

环比方面，CPI 上行 0.4%；核心 CPI 增速为 0.5%，比上月的 0.4%小幅加快。1 月的 CPI 由于

权重调整等问题而超出预期，2 月的 CPI 数据显示能源和部分商品通缩带动价格同比回落的趋

势维持。虽然较高的通胀压力仍然意味着加息的必要，但在硅谷银行危机后美联储也需要时

间进一步评估中小银行所面临的风险，而环比继续放缓的非农时薪增速也不支持大幅加息，

因此 3月加息 25BP似乎是最优选择。由于银行危机，市场预期利率终值已经迅速从 5.5%-5.75%

回落至 5%-5.25%，并开始计入美联储 6 月份降息的预期；我们倾向于（1）硅谷银行问题不构

成系统性风险，也不会造成严重流动性危机，因此仍需要关注美国强劲的经济基本面，不宜

过早计入降息预期；（2）美联储可能在 5 月加息 25BP并使实际利率转正，然后暂停加息；（3）

衰退可能在 2023 年末或 2024 年初，但银行问题似乎预示年末降息的概率回升。 

从构成来看，对 CPI 同比下降贡献最突出的依然是二手车，同时能源商品也正式进入通

缩阶段，医疗服务也有所回落；贡献最明显的依然是统计滞后的居住成本，食品、运输服务

和能源服务同比也保持了较高的拉动。环比方面，二手车、医疗服务和能源服务负增长，医

疗用品、新车和家用食品保持较低增速；居住成本环比依然保持高位，非家用食品、家具和

家用产品、服饰、运输服务的价格压力保持。 

CPI 可以简单分解为能源、食品、商品、居住成本和其他服务几个部分。整体上，能源将

迎来俄乌冲突造成的高基数，通缩趋势较为确定；食品下行趋势显现，但比较缓慢；商品中

二手车进入通缩，新车增速放缓，压过了家具和服装的价格压力；居住成本是最大的韧性来

源，短期维持高位；服务同样保持粘性，需要观察工资增速和居民收入。我们的预测显示 3

月 CPI 有望回落至 5.2%左右，这与克利夫兰联储预测比较一致。按此趋势，通胀上半年回落

至 4%下方概率较大，只是下半年的粘性阻碍美联储降息，而核心 CPI 下半年预计在 3.5%上方。 

近期市场处于高波动状态，对美联储的政策路径预期也频繁调整，已经计入年内两次 25BP

的降息。在银行危机不再蔓延的假设下，美联储的决定仍要依据基本面，高通胀下降息也不

会太快来临。在预期调整下，美元指数短期仍以震荡为主，不易突破 105.6 的前高，更长期

则趋于下行。美债收益率在银行危机后迅速经历大幅向下调整，短期有回升可能，但在弱衰

退和潜在金融风险下配置价值持续。美股估值水平并不算低，在利润继续下行，市场预期变

化剧烈下需要保持谨慎。 

图 1：2 月 CPI 同比主要拉动项拆分（%）                   图 2：2 月 CPI 环比主要拉动项拆分（%） 

  
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 
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（一）继二手车后能源商品步入通缩，名义通胀依然有望在上半年回落至 4%以下 

一般商品方面，二手车同比负增长 13.6%，拉动 CPI下行 0.35个百分点；新车环比增

速继续放缓，较高的同比基数支持其小幅下行。家具和家用产品环比意外出现回升，但作

为滞后于房价较短的项目，环比加速的趋势不可持续，3月同比预计保持下行。服装同上

月一样维持了 0.8%的高环比增速，反映出商品消费的韧性，但也难持续。以上项目对 CPI

的同比拉动从 1月的 0.31%进一步放缓至 0.26%，可见商品对通胀造成的压力已然不大。 

图 3：二手车价格由于高基数下跌（%）                     图 4： 家居相关商品预计跟随房价回落（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

能源商品环比增速 0.5%，能源服务环比-1.7%，同比分别为-1.4%和 13.3%。能源商品

部份的回落和 WTI油价增速保持一致，在俄乌冲突导致的高基数下（3-6月份均价 110 美

元/桶），WTI原油近期 75-85美元/桶的价格中枢意味着较大幅度的通缩。NYMEX天然气 2

月环比下行 28.3%，也将进一步向能源服务传导。 

食品价格整体缓慢下降，家庭食品环比下行但非家用食品压力保持。食品的增速滞后

全球食品价格指数一年左右，尽管未来该指数还有一个小峰值，但食品通胀越过拐点并整

体保持回落的势头将保持。所以从服务以外的部分考虑，在商品动力放缓，能源进入通缩

的格局下，名义 CPI 上半年回落至 4%以下概率较大；但服务部分的滞后问题和粘性也不

支持美联储暂停加息或较早开始降息。 

图 5：原油价格同比增速进入通缩（%）                     图 6：天然气价格的下行将进一步传导（%）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）居住成本上半年难回落，时薪增速和超额储蓄并不支持目前市场的降息预期 

虽然食品和商品压力放缓，能源即将陷入通缩，但服务业与劳动市场的韧性依然让美联

储绷紧神经。在劳动市场存在至少 350 万人的供给缺口、非农时薪指向 3.5%以上的短期通胀

中枢、美国居民超额储蓄仍有 1 万亿美元以上的背景下，硅谷银行这一非系统性危机似乎不

能阻止美联储进一步加息，也不支持市场目前计入二、三季度各降息一次的预期。 

滞后的居住成本两项对 CPI 的拉动在 2 月高达 2.69%，1月权重的上调恶化了该趋势。CPI

对房价和房租的统计一般滞后 12-16 个月，因此在上半年居住成本将对名义和核心通胀构成

持续的压力，明显的下降需要等到三季度。 

由于 CPI 的干扰项目较多，对于下半年通胀的走势需要关注去除滞后的居住成本的核心

CPI，该指标目前仍处于下降的趋势，但商品的影响显然更大。劳动市场方面，目前工资增速

所对应的下半年核心通胀增速大约在 3.5%左右，考虑到美国经济韧性超过预期，核心 CPI 下

半年应在 3.5%-4%的范围内运行，这并不支持 3 月停止加息。另一方面，服装、家具和服务消

费的粘性也来自于居民的超额储蓄：根据我们的估算，居民名义超额储蓄在 2021Q3 达到 2.2

万亿美元的峰值，目前仍剩余 1 万亿美元；基准假设下，名义超额储蓄消耗殆尽需要约 13 个

月，而通胀调整后的超额储蓄也至少能坚持 9 个月。因此，美联储上半年仍需要谨慎小幅加

息以收紧金融条件，下半年在没有流动性危机的前提下也不会过早降息。 

图 7：食品价格下行幅度可能加大（%）                    图 8：居住成本对 CPI 的拉动还会持续一段时间（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 9：粗略估计居民超额储蓄仍剩余 1 万亿美元以上          图 10: 核心价格在商品带动下放缓，但服务需要警惕 
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资料来源：BEA，中国银河证券研究院整理                            资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：美国房价先行指标保持下行，但斜率放缓 

 

资料来源：Wind、Fred，中国银河证券研究院整理                   

 

（三）危机交易模式缓和，美联储还需倚重数据变化，美债配置价值仍在 

硅谷银行（SVB）危机使市场较高的加息预期迅速扭转，进入危机交易模式后的 CME

联邦基金利率期货隐含加息终值从 5.75%回落至 5.25%，没有较大意外的非农数据似乎被

忽略。不过，在美联储和财政部紧急救助银行业并稳定信心后，危机交易模式缓和。我

们认为地区性银行价格已经大幅下跌后，SVB问题对全国银行系统影响稍弱，也难造成系

统性或严重流动性危机，所以市场进入衰退交易为时尚早，还需对经济数据和中小银行

负债端问题的传染性保持观察。 

在 SVB 非系统性风险的假设下，美联储的政策路径仍需要回归基本面，即通胀、劳

动市场和经济增速的情况，不过银行问题可能使美联储加息更加谨慎，年末降息的概率

也比 2 月经济数据公布后有提升，这有利于资产表现。因此，美联储 3 月加息 25BP，5

月再加 25BP后暂停观察是比较稳妥的选择；在美国劳动市场火热、超额储蓄仍高位的背

景下，2023Q4 前似乎没有降息必要，因此危机交易模式下产生的降息预期可能不会太长

久。 

CPI数据公布以及银行问题稳定后，资产价格经历剧烈波动，反映短期预期仍在不断

调整的过程中。在较快下跌后，美元指数短期仍以震荡为主，不易突破 105.6 的前高，更长

期则由于美国经济放缓和与其他国家利差收敛等因素趋于下行。美债收益率在银行危机后迅

速经历大幅向下调整，短期有回升可能，但在弱衰退和潜在金融风险下配置价值持续。美股

估值水平并不算低，在利润继续下行，市场预期变化剧烈下需要保持谨慎。 

 

图 12：通胀压力暂不支持 CME数据所反映的降息预期（%）    图 13：收益率曲线进入高波动模式（%） 
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