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能源价格推动通胀大幅反弹 
 

 

3 月 CPI 大幅反弹，主要因汽油价格的飙升。能源价格环比上涨 10.9%，贡献

了 3 月 CPI 环比增速近 88%。核心 CPI 环比持平，核心商品和服务价格均保持

稳定，暂时未看到油价溢出效应影响。美伊谈判短期内将继续拉锯，预计油价

将维持高位波动，未来数月通胀可能延续反弹，并逐渐通过运输成本和相关原

材料价格传导至核心通胀。由于短期内的通胀风险显著超出就业市场走弱风

险，预计美联储将保持按兵不动，市场目前预期全年降息幅度仅在10BP，对未

来 2 年降息幅度预期在 30BP 左右。我们认为油价保持高企可能会挤压消费者

实际收入和可支配支出，下半年美国经济和就业可能走弱，届时美联储可能会

忽视油价对通胀的短期冲击，将注意力重新转移至就业市场，可能会在 9 月份

降息一次 25BP。 

 能源价格暴涨导致 CPI 大幅反弹。3月 CPI季调后环比增速从 2月的 0.27%

大幅升至 0.87%，低于市场预期的 0.96%；CPI 同比增速从 2.4%升至

3.3%，创 24 年 5 月以来新高。能源价格环比上涨 10.9%，贡献了 3 月 CPI

增速近 88%，其中汽油价格环比增长 21.2%，能源服务在电力价格带动下

环比增长 0.4%。食品价格 3 月环比增速从 2 月的 0.4%降至 0.2%，外出就

餐环比增速均大幅放缓。展望未来，汽油价格在 4 月延续上涨但幅度放

缓，预计 4月CPI环比增速可能在 0.6%左右，对应同比增速在 3.7%左右。

CRB 食品现货指数在 3 月也大幅上涨，预计 4-5 月后将体现在 CPI 中。 

 核心 CPI 保持平稳，但未来将受油价溢出效应影响。3 月核心 CPI 环比增

速从 2 月的 0.22%小幅放缓至 0.2%，低于市场预期的 0.28%；同比增速

从 2.5%升至 2.6%。核心商品价格环比增速保持在 0.1%左右，其中二手车

环比增速环比再次下跌 0.4%，新汽车则反弹至 0.1%。其他商品价格延续

上升趋势，进口占比较高的服装、休闲商品和个人用品等分别环比增长

1%，0.5%和 0.5%。电子产品价格也因存储等零件成本攀升而环比上涨

0.3%，创近年来最大增速。展望未来，批发价预示二手车价格可能见底反

弹，关税影响可能延续传导，原油价格暴涨可能通过运输和原材料成本等

方式溢出，核心商品价格将保持上升趋势，推动核心 CPI 反弹。 

 核心服务通胀小幅放缓。核心服务环比增速从 0.3%降至 3 月的 0.2%。占

CPI 比重近 35%的房租环比增速小幅反弹，从 0.2%升至 0.3%。其中权重

最高的业主等价租金环比增速 6个月年化增速降至 3.1%，已低于疫情前水

平。除房租外其他服务环比增速则大幅放缓，主要因酒店、医疗服务、休

闲服务和杂项个人服务等增速下降。机票价格受油价影响环比增速升至

2.7%。展望未来，市场租金预示房租通胀仍有下行空间，但油价高企导致

运输服务和杂项个人服务等价格上涨，整体核心服务通胀可能保持平稳。 

 通胀风险将迫使美联储近期按兵不动，但下半年仍有降息机会。美伊谈判

短期内将继续拉锯，预计油价将维持高位波动，未来数月通胀可能延续反

弹，并逐渐通过运输成本和相关原材料价格传导至核心通胀。由于短期内

的通胀风险显著超出就业市场走弱风险，预计美联储将保持按兵不动，市

场目前预期全年降息幅度仅在 10BP，对未来 2 年降息幅度预期在 30BP 左

右。我们认为油价保持高企可能会挤压消费者实际收入和可支配支出，下

半年美国经济和就业可能走弱，届时美联储可能会忽视油价对通胀的短期

冲击，将注意力重新转移至就业市场，可能会在 9 月份降息一次 25BP。 
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图 1: 主要项目对美国 CPI 同比增速的拉动 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 美国 PCE 与核心 PCE 同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
 
 

图 3: 美国不变价收入增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 4: 美国家庭储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 5: 美国家庭累计超额储蓄 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 美国家庭商品与服务消费 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 美国商品通胀与制造业库存、全球 PMI 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 全球 M2 增速与大宗商品价格涨幅 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 9: 中国股市与全球工业、金属价格周期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 10: 美国菲利普斯曲线 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 美国薪资增速与核心通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 美国家庭财富与偿债负担率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 13: 职位空缺数/失业人数与劳工报酬增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 美国 CPI 中主要项目权重 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 15: Zillow 房租指数与 CPI 房租 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 16: 美国住房空置率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 17: 美国历史 CPI、失业率与联邦基金利率 

     
资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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