
 
  

2018 年 04 月 17 日 
宏观视角 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

 

成亚曼,博士 

电话：(852) 3900 0868 

邮件：angelacheng@cmbi.com.hk 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

          美国一季度通胀观察 

压力稳步提升，预期升温乏力成隐忧  

 

 生产者物价指数 PPI：全面上扬且胜预期。18Q1 三个月分别录得按月上升
0.4%、0.2%、0.3%，超出市场预期。而核心 PPI 连续三个月按月上升 0.4%。
受到服务和商品类别环比升幅各 0.3%的支持，三月 PPI 增长全面。 

 消费者物价指数 CPI：显示物价平衡提升。主要受能源价格环比 2.8%降幅的
拖累，三月 CPI 录得十个月内首个负增长（-0.1%）。核心 CPI 于三月有 0.2%
的环比增长和 2.1%的同比增长。总体来看 18Q1 核心 CPI 增长 2.9%，相较于
17Q4 又有所加快。消费价格稳步提升且平衡可控，该趋势也符合美联储的预
期。未来几个月，核心 CPI 的增长很有可能受服装、二手车辆和手机价格的拖
累。 

 PCE 物价指数：录得一年内最快增速但仍低于联储目标。个人消费支出 PCE
物价指数被认为是美联储决策者评估通胀的关键指数。强劲的二月核心 PCE
按月增幅将 PCE 同比增幅提升到 1.8%，为 2017 年二月以来最快增速。预计
三月核心 PCE 增长 1.8%。然而，核心 PCE 增速仍低于美联储设定的 2%通胀
目标水平。 

 其他通胀相关指标反映更完整价格信息。薪资涨幅逐渐适度回升但未达预期，
尚未见到税改刺激效果的显著影响，薪资增速尚未对整体通胀构成明显压力。
受到美元汇率相对走弱影响，进口价格持续上涨，最终将渗透至核心通胀中表
现出来。 

 从三月美联储会议纪要看通胀：乐观信心提升，预期低迷成隐忧。政策制定
者预测 2018 年 PCE 和核心 PCE 的增速均会高于 2017 年。考虑到就业充分、
全球经济增长强劲以及国内的财政政策刺激，委员会对于在 2019 年实现 2%
的理想通胀水平更加有信心。信心的提升主要来自于税改计划以及联邦政府开
支计划的通过，但委员会仍不确定财政政策的影响程度以及时间。我们认为将
委员会在会议纪要里表达的立场解释为“更趋鹰派”可能为时尚早，因为大多数
成员更愿意等待和观察，直到他们从宏观经济数据中获得更多证据来调整对经
济是否过热的判断。总体来看，渐进式仍是今年加息最可能的场景。 

 中长期通胀预期回升乏力。较长期通胀预期表现出较强的锚定状态且持续处于
较低位，这很可能会影响美联储的汇率正常化过程。低预期既来自于去年的低
通胀数据的持续影响，也反映出对未来经济增长信心不足。对美联储而言这可
能是个大问题，因为低于目标的预期正拖累私人消费投资的增长，从而构成核
心通胀达到目标水平的主要阻力，对加息进程增添不确定性。 

 
主要通胀指标及预测 

 
 PPI 核心 PPI CPI 核心 CPI PCE 核心 PCE 

环比 

1月  0.4 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 

2月  0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

3月  0.3 0.4 -0.1 0.2 0.3 0.3 

同比 

1月  2.7 2.5 2.1 1.8 1.7 1.5 

2月  2.8 2.7 2.2 1.8 1.8 1.6 

3月  3.0 2.9 2.4 2.1 2.0 1.8 

2017年 3.0 2.9 2.1 1.8 1.7 1.5 

2018年 3.0 2.9 2.4 2.0 2.0 1.8 

资料来源：彭博、美国政府、招银国际研究预测（预测截止 2018 年 4 月 16 日，下划线为预测数据，其他

为实际数据） 
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生产者物价指数 PPI：全面上扬且超预期 

美国最终需求生产者物价指数 PPI 于 18Q1 三个月分别录得按月上升 0.4%、0.2%、0.3%，
超出市场预期。而剔除食品、能源和贸易服务之后的核心物价指数按月上升 0.4%, Q1 连续
三个月维持相同升幅。其中,三月 PPI 提升全面，受到服务和商品类别按月升幅各 0.3%的
支持。分类别看，一半升幅来自于快速上涨的蔬菜价格（按月升 31.5%），且能够解释消
费者物价指数（CPI）当中食品价格的快速上涨。燃油价格变化不大，下降 3.7%。  

图 1: 美国最终需求生产者物价指数与核心物价指数 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

消费者物价指数 CPI： 物价平衡提升 

美国消费者物价指数 CPI 在一月 0.5%和二月 0.2%的上涨之后，于三月录得十个月内首个
负增长（-0.1%），数据主要受到能源价格环比 2.8%降幅的拖累。三月 CPI 同比上涨 2.4%，
符合预期、实现一年内最快增长。 

除去食品和能源价格波动影响的核心消费者物价指数（核心 CPI）平稳增长。三月录得 0.2%
环比增长和 2.1%同比增长，其中服务价格稳步按月提升 0.3%。核心 CPI 约一半增长来源
于手机服务，由于去年低基数而录得较大增幅。 

总体来看，18Q1 核心 CPI 增长 2.9%，相较于 17Q4 的 2.3%又有所加快。消费价格稳步提
升且平衡可控，该趋势也符合美联储的预期。未来几个月，核心 CPI 的增长很有可能受到
服装、二手车辆和手机价格的拖累。 

图 2：美国 CPI 和核心 CPI 同比增幅 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 3：美国 CPI 和核心 CPI 环比增幅 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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PCE 物价指数：录得一年内最快增速但仍低于联储目标 

个人消费支出 PCE 物价指数被认为是美联储决策者评估通胀的关键指数。剔除食品和能源

价格的核心 PCE 于一、二月分别同比增长 0.23 和 0.29 个百分点。强劲的按月增幅将 PCE

同比增幅提升到 1.8%，核心 PCE 提升 1.6%，实现 2017 年二月以来最快增速。预计三月

核心 PCE 增长 1.8%。然而，核心 PCE 增速仍远低于美联储设定的 2%通胀目标水平。 

 

图 4：美国核心 PCE 物价指数 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

薪资涨幅：逐渐适度回升但未达预期 

由于核心通胀常受工资增长的推动，薪资增速备受关注。美国三月的平均时薪（AHS）同比

增长 2.7%，与 Q1 三个月的年化增长率相等。薪资涨幅跟随趋势平稳适度，尚未见到税改

刺激效果的显著影响。数据显示薪资增速还未对整体通胀构成明显压力。在目前的低失业

率情况下，薪资提升压力将持续，但我们预计并不会如许多市场预测那般过快提升。 

另一衡量指标就业成本指数（ECI）更为全面，每季度报告一次。17Q4 增长 2.8%，而全面

增速达到九年来最快，但十七年最低的失业率 4.1%当前，该指标增速仍然低于市场预期。 

图 5：美国平均时薪同比增长率 

 

资料来源：美国劳工部、招银国际研究 

图 6：美国就业成本指数同比增长率 

 

资料来源：美国劳工部、招银国际研究 
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进口价格：增长最终将渗透至核心通胀 

主要受到美元汇率相对其他主要货币走弱影响，继 2018 年一月美国进口商品价格同比上涨

3.4%之后，二月再涨 3.5%。除去汇率因素之外，进口价格数据也反映了生产者和消费者面

对的价格在近期稳步增长，进口价格的上涨最终将渗透至核心通胀中表现出来。 

图 7：美元指数和美国进口商品价格同比变化率 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

通胀预期：持续低位为回归目标增添阻力 

理想状况下，通胀预期应稳定在央行的通胀目标范围内，有助于减小经济体系中资源的扭

曲配置，促进产出的扩张。 

近期通胀指标的提升并没能有利扭转通胀预期持续低位的态势，于 2.4%至 2.6%的范围低位

震荡，锚定效应明显，而六年前该数据平均都在 2.9%。低预期既来自于去年的低通胀数据，

也反映出对未来经济增长信心的不足。对美联储而言这可能是个大问题，因为低于目标的

预期正拖累私人消费投资的增长，从而构成核心通胀达到目标水平的主要阻力，对加息进

程增添不确定性。 

图 8：美国较长期通胀预期  

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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从三月美联储会议纪要看通胀：乐观信心提升，预期升温乏力成隐忧 

公布的三月美联储会议纪要显示出了委员会的全面乐观情绪。政策制定者预测 2018 年 PCE

和核心 PCE 的增速均会高于 2017 年。结合我们上文讨论的通胀指标，考虑到就业充分、全

球经济增长强劲以及国内的财政政策刺激，委员会对于在 2019 年实现 2%的理想通胀水平

更加有信心。 

相较于 2017 年 12 月的议息会议，认为通胀有可能低于预期的参会者少了两位。信心的提

升主要来自于税改计划以及联邦政府开支计划的通过，但委员会仍不确定财政政策的影响

程度以及时间。我们认为将委员会在会议纪要里表达的立场解释为“更趋鹰派”可能为时

尚早，因为大多数成员更愿意等待和观察，直到他们从宏观经济数据中获得更多证据来调

整对经济是否过热的判断。此外,绝大多数决策者都将目前的贸易政策看作美国经济的不确

定因素亦或下行风险。 

总体来看，渐进式仍是今年加息最可能的场景。 

图 9：美联储决策者对通胀的观点及相应人数 

 

资料来源：美联储、招银国际研究 
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