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[Table_Summary]  近期中美贸易摩擦再度加剧，市场担心对中国进口商品加征关税将大幅抬高美

国通胀，并进而压缩联储货币政策宽松空间。对于未来的通胀走势，联储内部

对也存在较大的分歧，鲍威尔和多数官员认为美国通胀走弱是受“暂时性”因

素影响，但也有官员担心美国通胀将持续低迷。从基本面看，在菲利普斯曲线

平坦化的情况下，失业对通胀的预测效力大幅减弱，因此需要用新的框架来分

析美国通胀。本文采用周期的角度来建立美国 PCE 的分析框架。而中美贸易

冲突将对美国通胀形成外生冲击，可能形成美国通胀背离经济周期的上升。 

 金融危机过后美国消失的通胀：菲利普斯曲线钝化。2008 年金融危机以来，

不论是危机期间还是危机过后的复苏期，美国通胀对经济和就业的弹性都显著

弱化。1981 年至 2007 年的菲利普斯曲线斜率值为-0.40，而 2008 年至 2017

年的斜率仅为-0.05。菲利普斯曲线平坦化一方面是因为就业改善向薪资传导

不畅。这跟就业改善的质量不高，工人的工资议价能力减弱有关。另外，薪资

向通胀的传导也大幅弱化，在通胀预期稳定的情况下，企业倾向于依靠生产力

增长来吸收薪资成本的上涨，而并未将成本压力向产品价格传导。 

 美国 PCE 的周期分析框架。如果核心 PCE 某一分项的菲利普斯曲线斜率为负

并且统计显著，则被认定为周期性因素，其他则被认定为非周期性因素。周期

性因素通胀可以通过失业缺口来预测，菲利普斯曲线模型依然适用。非周期性

因素又可以分为医疗服务和非医疗非周期性因素，前者受美国财政的医疗支出

影响，而进口价格增速略领先后者 1 个月左右。展望后市，医疗服务项将跟随

财政支出增速回落。近期进口价格指数震荡上行将对非医疗非周期因素提供支

撑，短期内非医疗非周期因素的价格增速有望企稳甚至小幅回升。周期性因素

对核心 PCE 的拉动保持平稳。如果暂时不考虑中美贸易摩擦这个因素，则全

年核心 PCE 将保持在 1.5%-1.8%之间，对货币政策影响偏中性。 

 而贸易战则将对美国通胀形成外生冲击。我们根据中国进口产品在整个美国进

口产品中的占比，以及全部进口商品占美国消费品比来测算加征关税对 PCE

的影响。结果显示，静态情况下，对 2500 亿美元出口加征关税将合计推高美

国通胀 0.44 个百分点。如果美国对中国进口的余下 3000 多亿美元商品加征

25%的关税，则将合计提高美国通胀 1 个百分点左右。这儿需要说明的是，美

国进口价格指数不含关税，因此虽然加征关税后近期美国进口价格下跌，但这

并不否定加征关税对美国通胀的推升作用。 

 联储货币政策操作思路转向“数据依赖”，短期的通胀和经济数据决定联储货

币政策将保持观望。短期内非医疗非周期性代表的“暂时性”因素对核心 PCE

的拖累将有所缓解，叠加贸易摩擦对 PCE 的拉动，通胀上行使得联储降息可

能性较小，短期将保持观望。如果中美贸易摩擦升级，美国通胀面临较大的上

行风险，叠加经济下行压力加大，美国经济滑入“滞胀”的风险上升。联储货

币政策将面临两难，不得不在抑制通胀过快上行和稳定经济之间做出权衡。 

 风险提示：中美贸易摩擦失控。 
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1 美国通胀分析框架：基于周期的视角 

1.1 菲利普斯曲线钝化，通胀对经济和失业的弹性显著弱化 

相比于危机前，菲利普斯曲线斜率绝对值变小，曲线变得更加平坦。1981 年至 2007

年的斜率值为-0.40，而 2008 年至 2017 年的斜率仅为-0.05。曲线平坦化的背后原因之一是

就业改善向薪资传导不畅。一方面就业改善的质量不高，存在“水分”，低端工人就业改善

对薪资增长拉动有限。其次全球化带来的就业环境竞争加剧、技术进步带来的资本对工人的

替代效应提升、以及工会力量的减弱均在一定程度上削弱了员工的工资议价能力。 

图 1：1981-2007 年拟合的菲利普斯曲线  图 2：2008 年至 2018 年拟合的菲利普斯曲线 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

另外，薪资向通胀的传导也大幅弱化，这是因为在通胀预期稳定的情况下，企业倾向于

依靠生产力增长来吸收薪资成本的上涨，而并未将成本压力向产品价格传导。工资增速与通

胀之间的相关性大幅降低，2007 年至 2018 年二者的相关系数为 0.12。旧金山联储估计 1985

至金融危机前二者的相关系数为 0.3，而 1985 年之前的相关系数高达 0.95。通胀预期很好

的锚定的情况下，企业提价动力不足，更多的是通过生产力增长来吸收成本压力。当成本上

行压力过大，企业无法通过生产力增长对冲时，则将不得不提高产品价格。2017 年以来薪

资增速与生产力增速差收窄，生产力速度提升相对更快，这缓解了薪资上涨的压力。 

图 3：2017 年以来薪资增速与生产力增速差有所收窄  图 4：工资增长与通胀的关系弱化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 PCE 分析框架：从周期的角度理解 

菲利普斯曲线平坦化使得根据短期就业形势预测通胀的可靠性降低。我们将从周期的角

度来建立分析美国 PCE 的框架。PCE 中的食品和能源项波动较大，食品项与 CRB 现货指

数相关，而能源项与原油价格较相关。根据核心 PCE 中的项目与失业缺口的关系，如果核

心 PCE 某一分项的菲利普斯曲线斜率为负并且统计显著，则被认定为周期性因素，其他则

被认定为非周期性因素。周期性因素通胀可以通过失业缺口来预测。非周期性因素又可以分

为医疗服务和非医疗非周期性因素，前者受美国财政的医疗支出影响，后者跟进口价格指数

相关。 

图 5：美国 PCE 的周期分析框架 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

PCE 中的食品和能源项波动较大。美国 PCE 可以拆分为能源食品以及剔除二者后的核

心 PCE，前者在 PCE 中合计占比为 15%，而核心 PCE 占比 85%。食品项与 CRB 现货食

品价格指数相关，CRB 食品略领先 PCE 食品走势。能源项价格与原油价格同步性较好，在

需求偏弱的情况下，油价在 2019 年下半年难以大幅上行，对 PCE 能源项的拉动有限。 

图 6：CRB 现货食品价格与 PCE 中食品价格走势较同步  图 7：PCE 能源项价格与原油价格走势较同步 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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联储货币政策更加看重核心 PCE，因此我们将重点放在对核心 PCE 的分析上。借鉴

Mahedy and Shapiro (2017)对核心 PCE 的分解方法。我们将核心 PCE 分解为周期性因素

和非周期性因素。非周期性因素的通胀更有可能受到暂时性、特殊因素驱动，而周期性因素

的通胀更有可能受到整体经济状况的影响，因此对就业数据更为敏感。 

运用菲利普斯曲线模型，如果核心 PCE 的某一分项与失业缺口（实际失业率减去自然

失业率）的相关系数为负并且统计上显著，则这一分项被认为是周期性因素，反之则被认为

是非周期性因素。测算结果表明，周期性项目的权重占比为 42%，主要包括家庭经营、食品

和住宿、娱乐服务等。非周期性项目包括服装、交通服务、医疗服务、金融服务等，合计权

重占比 58%。 

表 1：从周期角度对美国核心 PCE 进行分解 

 
数据来源：Wind，美国经济分析局，西南证券整理 

年初以来美国核心 PCE 走弱主要受非周期性因素的拖累，周期性项目保持平稳。非周

期性因素对核心 PCE 的贡献从 2018 年 12 月的 0.94 个百分点，大幅回落至 3 月的 0.49 个

百分点。这与鲍威尔所说的通胀走弱受“暂时性”因素影响相对应。前三个月周期性因素对

核心 PCE 的拉动平均为 1.2 个百分点，依然保持平稳。 

图 8：美国核心 PCE 同比增速分解  图 9：周期性因素和非周期性因素对核心 PCE 的拉动  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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周期性项目对经济和就业的变化依然较敏感，即使在金融危机后，其菲利普斯曲线斜率

依录得-0.25。周期性项目中除了其他非耐用品外，剩下的都是服务项目，具有较强的周期属

性。2018 年以来失业率缺口持续处于负区间，并有所扩大，而对应的周期性因素同比增速

保持稳定，比模型拟合的增速要低 0.3-0.4 个百分点，对核心 PCE 的贡献要低 0.1-0.2 个百

分点。近年来周期性因素对核心 PCE 的拉动低于预期，如果劳动力市场进一步收紧，周期

性因素增速有望稳中趋升。 

图 10：周期性因素与失业率较相关 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

非周期性因素又可以分为医疗服务和其他非周期性因素。医疗服务项增速与美国政府财

政支出中的医疗支出相关，医疗财政支出大约领先医疗项贡献/增速 2 年左右，这意味着下半

年医疗项对核心 PCE的贡献仍然有下行压力。2018年医疗项对核心 PCE的平均贡献为 0.35

个百分点，预计今年医疗项对核心 PCE 的平均贡献将回落至 0.26 个百分点左右。 

图 11：非周期性因素对核心 PCE 同比拉动情况  图 12：医疗服务项与财政支出中医疗支出较相关 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

非医疗非周期性因素主要受临时性因素影响，将向其长期趋势水平回归。非医疗非周期

性因素对核心 PCE 的贡献，与其长期趋势水平的偏离不会太久，平均不会超过 1 年。当前

非医疗非周期性处于其长期趋势以下，预计仍将持续，但是向下偏离的幅度或将有所减弱。 
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图 13：非医疗非周期性因素对核心 PCE 贡献依然将低于趋势  图 14：非医疗非周期性因素与进口价格较相关 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

另外，非医疗非周期性项目与进口价格指数相关性较强，进口价格增速略领先非医疗非

周期性因素 1 个月左右。进口价格指数增速在 2019 年 1 月下跌 1.5%，之后呈现震荡上行的

走势。短期内，预计非医疗非周期性因素价格下跌的趋势将趋缓。 

往前看，医疗服务项将跟随财政支出增速回落。非医疗非周期性因素仍将处于其长期趋

势下方，但近期进口价格指数震荡上行将对其提供支撑，短期内非医疗非周期项目价格增速

有望企稳甚至小幅回升。周期性因素对核心 PCE 的拉动将保持在 1.0-1.2 个百分点左右，预

计今年医疗项对核心 PCE 的平均贡献将回落至 0.26 个百分点左右。如果暂时不考虑中美贸

易摩擦这个因素，从非医疗非周期性项目长期趋势来看，其价格增速依然将保持弱势，预计

全年平均对核心 PCE 拉动 0.3 个百分点左右。因此，如果不考虑贸易战影响，全年核心 PCE

将保持在 1.5%-1.8%之间的水平，对货币政策影响偏中性。 

2 中美贸易摩擦对美国通胀的影响 

2019 年 5 月 10 日，美国正式对中国进口的 2000 亿美元商品加征 25%关税，此前加征

幅度为 10%，并威胁将对中国进口的剩余 3000 多亿美元口商品加征关税。加征关税将抬高

美国进口产品价格，并进而推高美国通胀。进口价格变化对美国通胀的影响主要通过三个渠

道。首先，进口的直接消费品纳入居民消费支出，将对 PCE 有直接拉动。其次，一些进口

产品属于中间工业品或者资本品，这些产品将进入美国国内商品的生产，从而增加美国生产

者的成本，并进而提高商品价格。最后，中国进口商品价格变化，会影响美国国内竞争对手

或其他国家出口商的价格水平。美国本土企业可能跟随提高相关商品的价格来获利。 

为什么去年 7 月开启对中国进口商品加征关税后，美国和中国进口价格指数反而下降了，

关键原因是美国进口价格指数不包含关税。进口价格衡量的是美国进口商支付的美元价格，

在编制进口价格指数时未将关税包含在内，这导致加征关税之后，进口价格指数增速反而下

降了。但这并不意味着消费端价格的下降，因为消费端价格是包含关税的，总体上依然是上

升的。另外，美国进口商品价格指数是美元计价，因而美元指数同比与进口价格指数同比有

较强的负相关关系。 
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