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[Table_Summary] 报告摘要： 

 9月美国CPI同环比均超预期 

美国 9 月 CPI 同比升 5.4%，较前值小幅抬升，维持 2008 年 8 月以来的最快增幅；

核心 CPI 同比升 4.0%，与前值持平；季调后 CPI 环比升 0.4%，高于前值和预期

的 0.3%；季调后核心 CPI 环比上升 0.2%，高于前值的 0.1%。 

 交通运输项增速回落，住宅项维持高位 

9 月交通运输项 CPI 同比增长 16.6%，较 8 月回落 1.2 个百分点，季调环比增加 0.3%，

虽较前值提振 0.4 个百分点，仍不及 7 月的 0.6%。9 月能源项 CPI 同比走低至 24.8%，

较 8 月小幅回落 0.2 个百分点，季调环比增 1.3%，较前值回落 0.7 个百分点。9 月住

宅项 CPI 同比增长 3.9%，较 8 月提振 0.4 个百分点，续创自 2019 年 11 月以来的同

比新高，季调环比增 0.5%，亦高于前值的 0.4%。此外食品与饮料、娱乐、教育与通

信等分项 CPI 也均实现同比涨幅的提升。 

 通胀居高难下，不排除美联储提前加息 

9 月美国 CPI 数据显示，当前美国通胀水平居高难下，仍处在历史高位。造成 9 月美

国 CPI 超预期的主要原因来自于疫情导致的供需缺口和原材料供给短缺；此外工资

增速的较快上涨近一步推升了通胀水平。我们认为美联储对通胀预期的转变暗示了

通胀风险或将进一步上行，如果通胀超预期处于高位，不排除美联储于 2022 年下半

年提前加息的可能。 

 风险提示： 

海外疫情持续恶化，通货膨胀超预期等。 
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北京时间 10 月 13 日 20:30，美国劳工部公布 9 月 CPI 数据。数据显示：美国 9 月 CPI 

同比升 5.4%，预期升 5.3%，前值升 5.3%;核心 CPI 同比升 4.0%，预期升 4.0%，前

值升 4.0%;季调后 CPI 环比升 0.4%，预期升 0.3%，前值升 0.3%;季调后核心 CPI 环

比升 0.2%，预期升 0.2%，前值升 0.1%。 

 

1 9 月美国 CPI 同环比均超预期 

美国 9 月 CPI 同比升 5.4%，较前值小幅抬升，维持 2008 年 8 月以来的最快增幅；

核心 CPI 同比升 4.0%，与前值持平；季调后 CPI 环比升 0.4%，高于前值和预期的

0.3%；季调后核心 CPI 环比上升 0.2%，高于前值的 0.1%。剔除基数效应（较 2019 年同

期年化平均增速）后的 9 月 CPI 同比增速与核心 CPI 同比增速均分别为 3.4%和 2.9%。

整体来看，9 月美国 CPI 同环比均超出市场预期，依然处于高位。我们认为造成 9 月美国

CPI 超预期的主要原因来自于疫情导致的供需缺口和原材料供给短缺；此外工资增速的

较快上涨近一步推升了通胀水平。其中受到汽车芯片供给不足的影响，9 月新车价格延续

上涨态势，环比升 1.3%， 同比升 8.7%。另外一方面，疫情以后病毒的变异叠加美国政

府发放的失业补贴大大降低了劳动者重返工作岗位的意愿，导致了美国就业市场恢复进程

受阻，非农数据连续两个月不及预期。劳动力供应短缺迫使雇主提高工资水平，从而进一

步推升了通胀水平。最新公布的美国非农分项数据中的平均时薪很好地印证了这一点。9

月美国私人部门平均时薪环比涨幅较前值（0.36%）大幅回升至 0.62%，并创下近 5 个月

以来的新高。 

 

图 1：美国 CPI 同比 VS 核心 CPI 同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：美国 CPI 环比 VS 核心 CPI 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 交通运输项增速回落，住宅项维持高位 

从分项数据来看，能源项与交通运输项的同比增速均呈现小幅回落，环比增速中，

能源项增速回落明显，交通运输项由负转正；住宅项同环比增速依旧续处高位。能源项

与交通运输项在 CPI 中的合计权重超过 20%，受低基数的影响，两者依旧对 9 月 CPI 增

速贡献最大。9 月能源项 CPI 同比走低至 24.8%，较 8 月小幅回落 0.2 个百分点，季调环

比增 1.3%，较前值回落 0.7 个百分点。其中，汽油价格环比上涨 1.2%，同比涨幅达 42.1%；

燃料油价格环比上涨 3.9%，同比升至 42.6%。外出需求疲软导致 9 月美国二手车价格和

机票价格延续下行走势。9 月二手车价格环比降 0.7%，机票价格环比下行 6.4%。两者共

同导致了交通运输分项同比增速的放缓。9 月交通运输项 CPI 同比增长 16.6%，较 8 月回

落 1.2 个百分点，季调环比增加 0.3%，虽较前值提振 0.4 个百分点，仍不及 7 月的 0.6%。

作为在 CPI 中占比权重达到 42.4%的住宅分项，其走势对整体 CPI 起着举足轻重的作用。

9 月住宅项 CPI 同比增长 3.9%，较 8 月提振 0.4 个百分点，续创自 2019 年 11 月以来的同

比新高，季调环比增 0.5%，亦高于前值的 0.4%。此外食品与饮料、娱乐、教育与通信等

分项 CPI 也均实现同比涨幅的提升。 

 

表 1：美国 9 月 CPI 各分项数据（单位：%） 

指标名称 
同比 季调环比 

本月值 上月值 本月值 上月值 

能源 24.80 25.00 1.30 2.00 

食品 4.60 3.70 0.90 0.40 

食品与饮料 4.50 3.70 0.90 0.40 

住宅 3.90 3.50 0.50 0.40 

服装 3.40 4.20 -1.10 0.40 

交通运输 16.60 17.80 0.30 -0.10 

医疗保健 0.40 0.40 0.00 0.20 

娱乐 3.50 3.40 0.20 0.50 

教育与通信 1.70 1.20 0.40 0.20 

其他商品与服

务 
3.40 3.50 0.10 0.40 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 市场表现  

数据公布后，美股股指期货集体走低，纳指期货涨幅收窄至 0.21%，标普 500 指数、

道指期货涨 0.05%。现货金银短线下挫，黄金跌势不止，下破 1760 美元/盎司，自美国 CPI

数据公布后累跌近 20 美元。美元指数 DXY 短线上扬近 20 点。非美货币普遍走低，欧元

兑美元、澳元兑美元均短线下跌 20 点。 
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4 通胀居高难下，不排除美联储提前加息 

9 月美国 CPI 数据显示，当前美国通胀水平居高难下，仍处在历史高位。造成 9 月

美国 CPI 超预期的主要原因来自于疫情导致的供需缺口和原材料供给短缺；此外工资增

速的较快上涨近一步推升了通胀水平。美联储调整货币政策主要关注两大因素：通货膨胀

率与非农就业数据。8 月和 9 月美国非农新增就业人数均大幅低于市场预期，其背后的核

心原因来自于失业补贴叠加疫情担忧降低了人们重返工作的意愿，随着未来就业市场的逐

步复苏，通胀水平将成为美联储启动加息时点的关键因素。首先，从工资增速角度来看，

我们认为随着失业补贴的停发和学校陆续开学，美国的劳动力供给将逐渐增加，工资增速

将逐渐企稳，由于工资增速上涨带来的通胀压力将得到缓解。另外一方面，从供需缺口和

供给短缺的角度来看，随着冬季的逐步到来，我们认为能源和电力的供给不足将进一步制

约生产活动的推进，由供给短缺导致的通胀或将持续。鲍威尔此前曾多次重申目前的高通

胀可能是暂时性的观点，而在上月末出席国会听证会时，他警告称“供应瓶颈持续的时间

比联储预期更久，预计未来几个月可能维持通胀高增长态势”。我们认为美联储对通胀预

期的转变暗示了通胀风险或将进一步上行，如果通胀持续处于高位，不排除美联储于 2022

年下半年提前加息的可能。 

 

风险提示： 

海外疫情持续恶化；通货膨胀超预期等。 
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