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[Table_Title] 

2月海外宏观动态点评 

美国 CPI温和，上半年或再难降息 

_Summary] 美国房价、食品和医疗护理服务价格上升，抵消汽油指数影响，带动 CPI

上涨。美伊冲突时，能源价格上涨支撑 CPI 持续走高。近期受新冠肺炎影响，

油价下跌，预计短期会拖累 CPI 上涨，但长期油价有望保持稳定。环比 CPI

略有下降，但由于消费者信心增强，预计未来食品和娱乐行业 CPI 将会温和

缓慢增长，医疗服务行业未来强劲增长。受疫情影响，交通和个人计算机行

业会拖累整体 CPI 增长，但影响有限。美国非农时薪增速放缓，预计未来增

速继续保持温和态势。CPI 未来有望平稳，上半年货币政策依旧保持不变，

下半年需视具体经济数据判断。 

 美国房价、食品和医疗护理服务价格上升，抵消汽油指数影响，带动 CPI

上涨。美伊冲突时，能源价格上涨支撑 CPI持续走高，使 CPI略高于核心

CPI。近期受新冠肺炎影响，中国原油进口减少，油价下跌，预计短期会

拖累 CPI上涨，但长期油价有望保持稳定。 

 CPI环比下降。食品 CPI同比开始下滑，但未来有望保持平稳。消费者信

心指数不断回升促使娱乐行业 CPI温和增长。医疗行业 CPI持续走高，且

受疫情影响将会进一步上涨。疫情使中美贸易减弱，拖累交通运输行业

CPI增长；同时使美国电子设备短期库存不足，导致个人计算机行业同比

CPI负增长，但对美国整体 CPI影响有限。 

 美国非农平均时薪环比减少，薪资增速放缓。尽管通用汽车在罢工事件

后承诺提高工人时薪并将部分临时工转正，带动薪资增长；但是受中国

疫情影响，部分企业利润减少，对薪资增速产生负面影响，预计未来薪

资增速保持平稳。 

 美国 CPI未来有望平稳，且美国就业数据较好，美联储降息政策上半年有

望保持不动，或延续到下半年再观经济数据而定。 
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美国 CPI 温和，上半年或再难降息 

美国 1月未季调 CPI年率 2.5%，高于预期 2.4%和前值 2.3%。 

1月季调后 CPI月率 0.1%，低于预期和前值 0.2%。 

1月未季调核心 CPI年率 2.3%，持平前值，高于预期 2.2%。 

1月核心 CPI月率 0.2%，符合预期，高于前值 0.1%。 

我们认为， 

1. 美国 CPI 上涨主要受到住房价格增长。食品和医疗护理服务也在上升。这些增加远远抵消了汽油

指数。能源同比由 9月的 4.7%涨至 12月的 3.5%。此前，受美伊冲突影响，油价持续走高，1月 6日

达到 68.91美元/桶的高位，使得 12月同比受到支撑涨至 2.3%，高于核心 CPI的 2.2%。但随后受到中

国新型冠状病毒疫情爆发影响，使得原油价格高位回落，下滑严重，最低在 2 月 10 日降至 53.27 美

元/桶，12 日有所回升至 55.79 美元/桶。美国原油库存量出现远超预期的情况，供大于求的情况使得

油价表现不佳。如今返工或对油价起到一定支撑。短期内，预计油价受需求不足影响仍会持续下行，

拖累 CPI增长。但中长期来看，随着疫情得到控制，国内出行需求增加，且 OPEC端主动或被动减产

配合，或会使得供需失衡的情况得到改善，油价有望在 60-70 美元/桶保持稳定，大的震荡短期内或

难再有。 

2. 从环比来看，CPI略有下降。食品行业环比尚可，但同比年中虽上升，但自 10月达到 2.1%后开始

增速有所下滑。细分来看，一月份的食品价格上涨了 0.2%，肉类消费持续增长，但新鲜水果蔬菜消

费表现不佳，11 月开始同比负增长。食品行业预计未来增长仍然趋于平稳。去年下半年来，美国消

费者信心指数不断回升，1月达到 99.8，使得娱乐行业消费持续温和增长支撑 CPI。医疗服务业整体

增长最为强劲且保持持续上涨，12 月达到 4.6%，持续提振 CPI，同时反映出目前美国养老医疗健康

行业的持续发展。10 月中美贸易形势有所缓和，使得美国商品进出口同比均得到提振，同比开始上

涨，中美贸易第一阶段的落地使得 12月交通运输同比增长 2%，提振 CPI。但疫情使得中美贸易受到

影响，短期内牵连交通运输行业增长。而个人计算机及其周边设备同比持续负增长，环比在 2019年

下半年也持续下降，9、10、12月三个月均为负增长。且受到疫情影响，原本在我国制造的电子设备

受到供应链暂停影响，美国库存不足短期内使得价格攀升销量下降，但随生产恢复，行业也将恢复

正常。而此行业在 CPI里占比不大，意味着行业虽仍会对 CPI同比环比造成拖累，但整体影响不大，

因此未来预计 CPI也会保持稳定。 

3. 美国私人非农平均时薪环比从 8月达到 0.4%后持续下降，2020年 1月环比仅为 0.1%与前值持平，

时薪增速有所放缓。此前通用公司罢工事件后，美国汽车工人联合会与通用公司进行谈判，通用汽

车承诺将转正部分临时工，且到 2023年将人工成本增加至每小时 71美元，临时工转正及正式员工的

薪资上调或会带动平均时薪有所回升。但由于部分美国企业受到本次疫情影响，企业盈利降低或对

薪资增速产生影响，预计未来薪资增速仍平缓。 

4. 总的来说，美国 CPI 未来有望保持平稳，且美国就业数据也较好，美联储降息政策上半年有望保

持不动，或延续到下半年再观经济数据而定。 
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图表 1. 美国 1月未季调 CPI 高于预期和前值 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

 图表 2. 美国 1月季调后 CPI 月率低于预期和前值 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 美国 1月未季调核心 CPI年率持平前值，高于预期 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4. 美国 1月核心 CPI月率 0.2%符合预期，高于前值 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

 
 
 

图表 5 美国能源 CPI同比上涨 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

 图表 6. 原油价格高位回落 

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7美国食品、交通、医疗、娱乐与计算机 CPI同比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 8. 美国食品、交通、医疗、娱乐与计算机 CPI环比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

 
 
 

图表 9 美国消费者信心指数不断回升 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

 图表 10. 美国非农时薪环比下降 

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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