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宏观研究 
 
 

美通胀信号不明确，“外卷”需求加大 
  
 
⚫ 核心观点 

（1）美国通胀粘性仍强，货币政策限制性有所显现。1 月美国

PCE 物价指数整体符合预期，但环比增速创 2023 年 2 月以来最大增

幅，强势抵消了 2023 年 12 月圣诞假期影响，指向美国通胀粘性较

强。从结构数据来看，无论核心服务 PCE物价指数环比增速还是同比

增速，均保持了较高韧性，亦凸显了美国通胀粘性较强。 

从美国个人收入和支出来看，美国个人收入保持稳健增长，但受

高利率制约，美国个人利息支出已经开始挤压个人消费支出，个人储

蓄率已有明显下降，货币政策对经济的限制性影响已有显现，美国经

济尚未显示明确衰退迹象。当前，考虑当前美国通胀粘性仍强，提高

利率抑制通胀存在滞后效应，预计美联储降息或稍晚于市场预期，叠

加美国商业银行风险有所上升，纽约社区银行风险暴露，因此，反而

需要关注美国金融系统乃至经济状况的骤变风险。 

此外，3月 1日美联储理事沃勒在美国货币政策论坛提出“反向

扭转操作”。如此操作成行，则短期利好短债收益率及美股，而对美

长债收益率造成上行压力。 

（2）本周宏观环境整体呈现边际向好态势。在政策环境方面，

内外部均呈现正面。美欧通胀虽强，但降息预期一直存在；我国宏观

调控政策力度有所加大；国内流动性合理充裕，DR007和 NCD（6M）本

周有明显下行。在非政策环境方面，外部环境承压，内部环境正面。

外部环境负面主要体现为美国拜登政府的贸易保护主义有所抬头，宣

称将对中国制造的网联汽车展开调查。同时，美欧经济景气度有所下

行。内部环境方面，我国汽车销售回暖，房地产销售虽下行，但降幅

收窄，显示内需有所回升。 
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⚫ 风险提示： 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。 
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1 大类资产表现 

2月最后一周，全球大类资产基本呈现普遍上涨。货币市场和债券市场到期

收益率下行；权益市场涨多跌少，国内权益市场明显反弹，美股保持上涨，恒生

指数小幅回落；大宗商品市场除 LME锌小幅下跌外，呈现普涨行情；外汇市场方

面，美元指数继续走强，人民币小幅回落。 
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图表1：大类资产价格变动一览 

    单位 

涨跌幅 

202401 202402 年初至今 
本周 

(2.26-3.1) 

货币市场 

(BP) 

DR007 % -3.73 -10.39 -8.82 -9.31 

同业存单(股份制银行):6M % -4.26 -15.25 -20.29 -4.13 

债券市场 

（BP） 

国债到期收益率:2 年 % -9.79 -7.89 -13.19 1.28 

国债到期收益率:10 年 % -13.25 -9.75 -18.75 -1.57 

美国:国债收益率:2 年 % 4 37 31 -15 

美国:国债收益率:10 年 % 11 26 31 -9 

股票市场 

上证综指 点 -6.27% 8.13% 1.75% 1.68% 

深证成指 点 -13.77% 13.61% -0.94% 4.07% 

创业板指 点 -16.81% 14.85% -3.56% 4.13% 

科创 50 点 -19.62% 17.94% -4.29% 6.12% 

恒生指数 点 -9.16% 6.63% -2.69% -0.27% 

纳斯达克综指 点 1.02% 6.12% 8.42% 1.87% 

标普 500 点 1.59% 5.17% 7.70% 1.33% 

日经 225 点 8.43% 7.94% 19.26% 1.73% 

越南指数 点 3.04% 7.59% 11.36% 2.79% 

印度雅加达综指 点 -0.89% 1.50% 0.54% 0.39% 

韩国 KOSPI 指数 点 -5.96% 5.82% -0.49% -0.18% 

巴黎 CAC40 指数 点 1.51% 3.54% 5.18% 0.05% 

伦敦富时 100 指数 点 -1.33% -0.01% -0.66% -0.02% 

大宗商品 

COMEX 黄金 美元/盎司 -1.65% 0.27% 0.57% 2.90% 

COMEX 白银 美元/盎司 -4.27% -0.43% -2.86% 3.61% 

LME铜 美元/吨 0.44% -1.46% -0.97% 0.25% 

LME铝 美元/吨 -4.43% -3.09% -6.51% 2.01% 

LME锌 美元/吨 -3.37% -6.64% -10.53% -0.74% 

布伦特原油 美元/桶 6.06% 2.34% 8.45% 1.24% 

WTI原油 美元/桶 5.86% 3.18% 11.61% 3.08% 

CBOT 大豆 美分/蒲式耳 -5.42% -7.81% -11.59% 0.75% 

CBOT 玉米 美分/蒲式耳 -4.83% -6.98% -12.43% 1.23% 

外汇市场 
美元指数   2.12% 0.59% 2.47% 0.10% 

美元兑人民币（即期汇率）   1.23% 0.19% 1.50% 0.01% 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 美国通胀粘性仍强，货币政策限制性显现 

2.1 整体符合预期，环比高增指向通胀粘性仍强 
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美国 1 月 PCE 和核心 PCE 物价指数同比增速符合市场预期，并呈现逐步回

落趋势。美国 1月 PCE物价指数同比升 2.4%，预期升 2.4%，前值升 2.6%；核心

PCE物价指数（剔除食品和能源）同比升 2.8%，预期升 2.8%，前值升 2.9%。PCE

物价指数同比增速延续逐步回落态势，为 2021 年 4 月以来新低。PCE 物价指数

和核心 PCE 物价指数同比均低于季节性表现，较近五年均值低 1.1 个百分点和

0.43个百分点，显示价格明显有所回落。PCE物价指数同比放缓的主要原因能源

价格明显回落；核心 PCE 价格指数降幅小于 PCE 物价指数，核心商品小幅回落，

而核心服务保持较强粘性，小幅回升。 

美国 1月 PCE 和核心 PCE 物价指数环比增速虽符合市场预期，但创 2023 年

2月以来最大增幅，指向通胀粘性仍强。PCE物价指数环比升 0.3%，预期升 0.3%，

前值升 0.2%；核心 PCE 物价指数环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.2%。PCE

物价指数环比增速低于季节性表现，较近五年均值低 0.06个百分点，而核心 PCE

物价指数环比增速好于季节性表现，较近五年均值高 0.03个百分点。尽管 12月

有圣诞假期影响，叠加能源价格下跌有所拖累，但食品、核心商品及核心服务环

比均小幅反弹，支撑 PCE环比走高。1月食品、核心商品及核心服务环比增速分

别较上个月扩大了 0.4、0.2和 0.3个百分点，特别是粘性较强的服务创 2023年

以来新高，指向美国消费仍具有较强韧性，通胀粘性较强。背后逻辑应是目前美

国呈现出工资推动通胀螺旋式上升的迹象，美国员工平均时薪稳健增长，支撑了

美国居民消费能力。 

尽管 CPI 与 PCE 在统计方法上存在调整与差异，导致绝对水平存在一些差

异，但是长期趋势较为一致。本次 1月 CPI超预期回升，降低了市场对美联储降

息的预期，但 PCE整体符合预期，一个重要原因是分项权重差异影响，其中权重

差异较大的两个分项是住房分项和医疗服务分项。住房分项在 CPI占比接近 35%，

而在PCE的占比为16.51%；医疗分项在CPI占比6.4%，而在PCE的占比为17.05%。

按照这两项计算，住房分项在 CPI同比中贡献为 3.05%，而在 PCE同比中贡献为

1.01%，两者相差达到 2.04 个百分点；医疗分项在 CPI 同比中贡献仅为 0.18%，

而在 PCE 同比中贡献为 0.47%，两者相差仅为-0.29 个百分点。整体来看，由于

近期美国房地产市场价格持续走高，放大了房租对 CPI影响，而在 PCE中因权重

较低，相对降低了房价的影响，造成了两者预期差异。 
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