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事件

 美国 9月 CPI同比上涨 5.4%，前值 5.3%，环比上涨 0.3%，前值

0.2%，扣除食品及能源价格的核心 CPI 同比上涨 4.0%，前值 4.0%，

环比上涨 0.1%，前值 0.1%。

主要观点

 美国 CPI 再度走高，能源产品及二手车仍为主要拉动。9 月 CPI

同比增长 5.4%，较上月上行 0.1%，连续第 5个月超 5%，再度打破美

国通胀“短期性”的幻想。能源产品及二手车价格较去年同期大幅上

涨仍是拉动 9 月 CPI同比高增的最主要因素。其中，能源产品 9月同

比增长 41.7%，维持高位，环比降 1.4 个百分点至 1.3%，燃油 9 月同

比上涨 42.6%。全球能源危机近月以来持续发酵，周期性供应短缺问

题短期难缓，冬季采暖需求再度拉升需求，预计年内“热度难消”。

二手车价格 9月同比增长 24.4%，较前值回落 7.5%，环比降 0.7%，或

主因出行需求回落及燃油价格上行压制所致，芯片短缺问题促使新车

价格继续走高，同比增长 8.1%，较前值上行 1%，环比增 1.2%。

 食品价格及租金价格加速上涨，使美国通胀问题更显“棘手”。

在劳动力短缺、极端天气及全球供应危机的影响下，9 月 CPI 食品分

项同比增长 4.6%，较前值上升 0.9%，环比增 0.9%，较前值上升 0.5%，

涨势边际走高。其中，肉类同比增长 12.6%，较前值上升 4%，环比增

3.3%，是食品分项同比环比高增的主要拉动力。住房租金分项同比上

行 0.3%至 3.2%，环比增 0.4%。疫情、财政补贴及持续的低利率激发

了美国居民的住房需求，而房地产市场的火热也已传导至租金端。

 通胀或边际回落，但仍将处于较高水平。美国 CPI已进入磨顶阶

段，四季度或将边际回落，但其幅度与速度或有限。一是，前期促使

海运价格上行的基本面仍未有明显改善，码头依旧拥堵，海员供应短

缺问题或将持续到明年，近日地上运输价格走高或会进一步通过影响

供应运输成本传导至 CPI。二是，美国就业市场的结构性扭曲使得情

况依旧不容乐观，近期平均时薪的不断上涨或会加剧美国通胀压力。

三是，全球能源危机仍在加剧，且已现向下游传导趋势。四是，美联

储 11月大概率开启 Taper，或会使通胀略“降温”，但在以上基本面

难改的背景下，作用强度相对有限。
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1. 事件回顾

美国 9月 CPI同比上涨 5.4%，前值 5.3%，环比上涨 0.3%，前值 0.2%，扣除食品及能源价格的核心 CPI

同比上涨 4.0%，前值 4.0%，环比上涨 0.1%，前值 0.1%。

2. 事件点评

2.1 美国 CPI 再度走高，能源产品及二手车仍为主要拉动

美国 9月 CPI再度走高，验证通胀压力短期难降。9月 CPI同比增速反弹至 5.4%，较上月上行 0.1%，

连续第 5个月超 5%，再度打破美国通胀“短期性”的幻想。从结构上看，能源产品及二手车价格较去年同

期大幅上涨仍是拉动 9月 CPI同比高增的最主要因素。

图 1：美国 9月 CPI再度走高 图 2：能源、二手车仍为 CPI同比高增主要拉力

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

其中，能源价格同比增速维持高位，全球能源供给短缺问题难缓叠加冬季能源需求走强，预计年内“热

度难消”，进而促使美国 CPI 继续磨顶。能源产品 9 月同比增速为 41.7%，较前值回落 0.2%，环比降 1.4

个百分点至 1.3%，电力价格同比增长 5.2%，持平前值，而随着煤炭、天然气价格不断走高，电力部门及能

源密集型行业切换燃料促使燃油价格进一步上行，9月同比上涨 42.6%。全球能源危机近月以来持续发酵，

产能供应不足叠加全球复苏需求旺盛促使能源价格上涨压力不断加剧，而供应周期性短缺问题短期难缓，

冬季采暖再度拉升能源需求，据美国能源情报署报告，相比去年同期，今年冬天美国家庭购买液化石油气

支出将增加 54%，用于家用取暖支出将增加 43%，用于购买天然气支出将增加 30%。由此，能源价格或将

维持高位，促使 CPI继续磨顶。
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本月二手车同比增速仍高，但环比持续下行，或主因出行需求回落及燃油价格上行压制所致，芯片短

缺问题犹存促使新车价格继续走高。二手车价格 9月同比增长 24.4%，较前值回落 7.5%，环比降 0.7%。今

年以来，芯片短缺促使全球新车交付能力不断下降，作为替代品的二手车价格持续走高，而 8、9月二手车

价格环比皆走弱的原因主要有三，一是美国 7月底以来疫情再起叠加暑假结束，出行需求有所回落，进而

导致二手车、机票等出行相关价格走低；二是，前期消费透支及财政补贴全面退坡促使车辆需求趋弱；三

是，燃油价格持续上行压制了二手车消费，进而导致其价格涨势边际回落。同时，全球芯片短缺问题仍未

消，本月新车价格受供给端因素影响继续走高，同比增长 8.1%，较前值上行 1%，环比增 1.2%。

图 3：燃油及其他燃料价格高涨带动能源分项高增 图 4：二手车价格环比下行，新车价格环比走高

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

此外，在劳动力短缺、极端天气及全球供应危机的影响下，美国食品价格涨幅继续扩大，通胀压力加

剧。9月 CPI食品分项同比增长 4.6%，较前值上升 0.9%，环比增 0.9%，较前值上升 0.5%，涨势边际走高。

其中，肉类同比增长 12.6%，较前值上升 4%，环比增 3.3%，较前值上升 2.8%，是食品分项同比环比高增

的主要拉动力。美国多地食品零售商反映牛肉、食用油、培根等食品原料的严重短缺及价格暴涨已对其日

常经营产生严重影响。就目前看，在能源价格上涨及劳动力短缺持续的影响下，食品价格难降。

图 5：美国 9 月非农数据不及预期，劳动力短缺仍存 图 6：肉类价格高涨带动食品分项涨幅扩大

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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此外，住宿价格本月继续加速上涨。9月住房租金分项同比上行 0.3%至 3.2%，环比增 0.4%，较前值上

行 0.2%。疫情、财政补贴及持续的低利率激发了美国居民的住房需求，而房地产市场的火热也已传导至租

金端，使得美国通胀问题显得更加“棘手”。

2.2 四季度通胀或边际回落，但仍将处于较高水平

整体来看，我们仍然维持之前的判断，即美国 CPI已进入磨顶阶段，四季度或将边际回落，但其幅度

与速度或有限。一是，近日海运价格出现季节性回落，波罗的海干散货指数降至 5000点以下，但前期促使

价格上行的基本面仍未有明显改善，码头依旧拥堵，海员供应短缺问题或将持续到明年，近日地上运输价

格走高或会进一步通过影响供应运输成本传导至 CPI。二是，随着疫情逐步好转，美国劳动力短缺问题或将

边际改善，但就业市场的结构性扭曲使得情况依旧不容乐观，近期平均时薪的不断上涨或会加剧美国通胀

压力。三是，如前文所述，全球能源危机仍在加剧。不同于之前的能源危机多起源于地缘政治问题，本次

全球范围内的能源危机主要源于供给端，除极端天气及周期性的供给短缺外，全球各国基于气候保护政策

实行的限产进一步加剧了能源供给不足问题。而受此影响近期基本金属价格亦不断走高，10 月 16 日当周

LME锌价周涨 21.23 %，已现向下游传导趋势。四是，美联储 11月大概率开启 Taper，或会使通胀略“降

温”，但在以上基本面难改的背景下，作用强度相对有限。

图 7：近日海运价格出现季节性回落 图 8：美国就业市场扭曲难缓，时新上行助推通胀

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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