
 

美国高通胀还能持续多久 
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美国 12 月 CPI 同比增 7%， 前值 6.8%，市场预期 7.1%； CPI 环比

增 0.5%，前值 0.8%，市场预期 0.4%； 

核心 CPI 同比增 5.5%， 前值 4.9%，市场预期 5.4%；核心 CPI 环比

增 0.6%，前值 0.5%，市场预期 0.5%。 

截至 1 月 12 日收盘，10 年期美债收益率小幅下行 2bp，股指全线上

扬，标普 500 指数涨 0.3%，纳斯达克指数涨 0.2%，道琼斯工业指数涨 0.1%。 

美国 12 月 CPI 同比略不及预期，环比连续第二个月回落，住所项、

新车、二手车和卡车为主要贡献项。供应链问题好转缓解通胀压力，预计

通胀将在 2022 年一季度筑顶，并在之后趋于回落。 

基于通胀不具备可持续性、长期通胀预期仍处在较合理水平、就业与

经济修复仍在进行，预计美联储加息节奏或将比市场预期更慢，加息时点

比预期更晚。 

若后续通胀压力趋缓，则加速加息预期落空，预计 2022 年美债收益

率前低后高。 

通胀压力趋缓，CPI 环比持续回落。美国 12 月 CPI 同比略不及预期，

环比连续第二个月回落，显示通胀压力趋缓。住所项、二手车和卡车、新

车是主要贡献项。因 Omicron 冲击，能源价格环比由正转负。展望看，供

应链紧缩问题逐步缓解，进一步改善供需失衡现象，并且，能源价格对 CPI

的支撑有限且不可持续。预计通胀将在 2022 年一季度进入筑顶阶段，缓
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解美联储加速加息压力。 

美联储加息节奏或不及预期。我们认为，美联储加息的节奏或将弱于

预期，原因有三。一是，美国通胀可持续性较差，通胀后期回落降低美联

储加速加息压力。二是，美国长期通胀预期仍处于较合理水平。三是，经

济修复和就业市场修复仍需时日，不构成美联储加速加息条件。 

预计美债收益率走势前低后高。若通胀压力趋缓，则加速加息预期落

空，预计 2022 年美债收益率可能前低后高。美债名义收益率可以被拆解

为实际收益率和盈亏平衡通胀率（通常作为长期通胀预期的衡量标准），这

两者主要由经济基本面、通胀和货币政策决定。 

上半年，在通胀压力趋弱的背景下，美联储加息节奏或将放缓、市场

加速加息的预期落空，美债收益率上行空间有限。但在 2022 年下半年，

在经济持续修复，劳动力市场进一步向最大就业靠近的背景下，美联储货

币政策转鹰强度增大，引导市场加息预期，支撑美债收益率走强。 

美国 12 月 CPI 同比和环比持续上行走势。住所项、二手车和卡车、

新车是主要贡献项。CPI 同比不及预期，环比连续第二个月回落，显示通

胀压力趋缓。 
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分项看，家用食品环比升 0.4%，同比升 6.5%，主要受蔬菜和水果、

乳制品、谷物类食品价格上涨影响。向前看，食品价格上行空间有限。联

合国粮食及农业组织数据显示，12 月全球居民最常用的食物品类价格持续

回落，虽仍未完全回到疫情前水平，但价格上行最快阶段已经过去。因食

品类商品可替代性较强，若美国本土食品价格持续上行，则会带动食品进

口，缓冲食品价格上涨态势。 

非家用食品（外出餐饮）价格环比升 0.6%，连续第五个月上行，同比

升 6%。其中，有限服务和全套服务用餐价格同比分别升 8%和 6.6%，为
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历史最高水平。服务业劳动力短缺是带动外出餐饮价格上行的主要因素。

向前看，服务业时薪增速已开始边际放缓，虽然劳动力短缺将持续带动消

费价格上涨，但其持续时间和影响幅度或将有限。 

12 月受 Omicron 冲击，全球能源价格小幅回落。能源价格环比由正

转降负，环比跌 0.4%，同比升 29.3%，同比增速放缓。 

展望来看，能源价格对 CPI 的支撑是有限并且不可持续的。以美国劳

工部能源项 CPI 指数与指数权重的计算方式来看，12 月能源项同比升

29.3%，拉动 CPI 上行 1.8 个百分点。若我们假设，如能源项同比持续上

行至 35%（2000 年以来历史最高位为 34.8%），CPI 同比上行至 8%，则

能源项对 CPI 的额外拉动预计在 0.1 个百分点，对通胀的威胁也是有限的。 

受供应链紧缩影响，12 月新车价格延续上行走势，环比升 1.0%，同

比升 11.8%。二手车价格环比升 3.5%，同比升 37.3%。芯片短缺和供应

链问题持续限制汽车产量，抬升价格。 

但需要注意，汽车供需失衡已有趋好迹象。12 月汽车产量环比超过销

量环比，并且，汽车销量在 2021 年 4 月达到 24.7 万辆之后，持续回落。

向前看，汽车需求再次大幅上行的概率较低。另外，12 月 PMI 供应商交

付指数从 11 月的 72.2%下滑至 64.9%，连续两月下滑（指标越低说明交

付时间越短），新订单小幅下行，客户库存有触底反弹迹象，同样也证明，

供应链逐步好转。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36101


