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美国 10 月通胀大超预期，价格压力全面升温 

——2021 年 10 月美国 CPI 数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：  

1）美国 10 月 CPI 同比增 6.2%, 前值 5.4%，市场预期 5.8%; CPI 环比增 0.9%，

前值 0.4%，市场预期 0.6%； 

2）核心 CPI 同比增 4.6%, 前值 4%，市场预期 4.3%；核心 CPI 环比增 0.6%，

前值 0.2%，市场预期 0.4%。 

 

核心观点： 

美国 10 月 CPI 同比和环比均大超预期，食品、能源、住所、新车、二手车和卡

车为主要贡献项。全球大宗商品价格上行，叠加供应链紧缩问题是导致价格超预

期上行的主要因素。 

虽然美联储肩负维持价格稳定和最大就业的双重使命，但“保就业、稳增长”是

现阶段美联储的主要诉求。因此，通胀压力暂时不构成对美联储加息威胁。我们

维持加息不早于 2023 年的判断。 

 

大宗商品价格上行推升能源项价格。全球原油和天然气供不应求是推升能源价格

上行的主导因素。向前看，明年一季度之前，冷冬天气叠加各国解封推进，有望

支撑原油需求向上，而 OPEC+谨慎增产，导致原油供给恢复偏慢，预计原油供

需环境持续偏紧，支撑其价格高位运行。 

劳动力短缺持续带动服务业价格上行。10 月非家用食品（外出餐饮）价格环比

上涨 0.8%，连续第 3 个月加速上行。服务业劳动力短缺是抬高线下消费成本、

带动外出餐饮价格上行的主要因素。向前看，服务业离职率持续抬升将导致薪资

水平维持上行走势，并进一步传导至服务消费价格，支撑通胀水平。 

供应链紧缩持续推升新车价格。10 月新车价格环比升 1.4%，同比升 9.8%，同

比增速为 1975 年 5 月以来最大涨幅。一方面，芯片短缺持续限制汽车产量，抬

升价格。另一方面，原材料交付时间延长、材料短缺、运输时间的不确定性拖累

企业交付时间。向前看，芯片供给短缺和供应链紧缩问题将持续限制汽车供给，

物流运输修复也需要较长一段时间，预计新车价格将在四季度维持上行态势。 

住所项价格延续上行态势，主要受需求走强供给偏弱拖累。一则，疫情趋弱，劳

动力回城提升租房需求，推升房租价格。二则，供应链问题导致美国新屋开工数

量持续低迷，导致房屋供需偏紧，房屋价格面临上行压力，带动租金价格上行。 

美联储经济诉求先于通胀诉求，加息为时尚早。虽然美联储肩负维持价格稳定和

最大就业的双重使命，但“保就业、稳增资”或是现阶段美联储的主要诉求。我

们维持加息不早于 2023 年的判断。 
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一、 通胀超预期，大宗商品价格上行和供应

链紧缩仍是主要驱动因素  

美国 10 月 CPI 同比和环比均超预期大幅上行，能源、食品、住所、二手车和卡

车、新车是主要贡献项。全球大宗商品价格上行叠加供应链紧缩问题仍是价格超

预期上行的主要因素。 

图 1：10 月 CPI 同比大幅上行至 6.2%   图 2：核心 CPI 涨幅超预期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所. 数据截止日期 2021 年 10 月。 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截止日期 2021 年 10 月。 

表 1：2021 年 8-10 月 CPI 同比和环比分项 

2021年9月

指标名称 相对权重 2021-08 2021-09 2021-10 2021-08 2021-09 2021-10

食品 14.0                  3.7 4.6 5.3 0.4 0.8 1.0

  家庭食品 7.7                    3.0 4.5 5.4 0.4 1.2 1.0

    谷物和烘焙制品 1.0                    1.6 2.7 3.5 0.0 1.1 1.0

    肉类、家禽、鱼和蛋类 1.8                    8.0 10.5 11.9 0.7 2.2 1.7

    乳制品及相关制品 0.8                    -0.5 0.6 1.8 -1.0 0.7 0.2

    水果和蔬菜 1.3                    2.3 3.0 3.0 0.2 0.6 0.1

    无酒精饮料和饮料原料 0.9                    2.0 3.7 4.5 1.0 1.2 0.8

    其他家庭食品 1.9                    1.5 3.1 4.1 0.6 1.1 1.2

  非家用食品 6.3                    4.7 4.7 5.3 0.4 0.5 0.8

能源:当月同比 7.3                    25.0 24.8 30.0 2.0 1.3 6.2

  能源类商品 4.1                    41.9 41.7 49.5 2.7 1.3 6.2

    燃油 0.1                    33.2 42.6 59.1 -2.1 3.9 12.3

    发动机燃料 3.9                    42.5 42.0 49.6 2.8 1.2 6.1

        汽油(所有种类) 3.8                    42.7 42.1 49.6 2.8 1.2 6.1

  能源服务 3.2                    8.6 8.6 11.2 1.1 1.2 3.0

    电力 2.5                    5.2 5.2 6.5 1.0 0.8 1.8

    公共事业(管道)燃气服务 0.8                    21.1 20.6 28.1 1.6 2.7 6.6

  商品,不含食品和能源类商品 20.7                  7.6 7.3 8.5 0.3 0.2 1.0

    服装:当月同比 2.7                    4.2 3.4 4.3 1.8 1.8 0.7

    新汽车和卡车 3.8                    7.7 8.8 9.9 1.2 1.3 1.4

    二手汽车和卡车 3.3                    31.9 24.4 26.4 -1.5 -0.7 2.5

    医疗护理商品 1.5                    -2.5 -1.6 -0.4 -0.2 0.3 0.6

    酒精饮料 1.0                    2.6 2.8 2.2 0.3 0.2 -0.2

    烟草和烟草制品 0.6                    6.3 6.7 8.5 0.1 0.7 1.9

  服务,不含能源服务 58.0                  2.7 2.9 3.3 0.0 0.2 0.4

    收容所 32.6                  2.8 3.2 3.5 0.2 0.4 0.5

        主要居所租金 7.6                    2.1 2.4 2.7 0.3 0.5 0.4

        业主等价租金 23.6                  2.6 2.9 3.1 0.3 0.4 0.4

    医疗护理服务 7.0                    1.0 0.9 1.7 0.3 -0.1 0.5

        医疗服务 1.8                    3.9 3.8 3.9 0.0 -0.3 0.0

        医院服务 2.2                    3.5 3.2 4.0 0.9 0.1 0.5

    运输服务 5.0                    4.5 4.4 4.5 -2.3 -0.5 0.4

        机动车维修保养 1.1                    4.2 4.0 5.4 0.8 0.0 1.5

        机动车保险 1.6                    1.0 4.8 6.3 -2.8 2.1 0.0

        机票 0.6                    6.7 0.8 -4.6 -9.1 -6.4 -0.7

年同比（%） 月环比（%）

 
资料来源：美国劳工部，光大证券研究所。数据截止日期为 2021 年 10 月。 
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分项看，家用食品环比升 1%，同比升 5.4%，主要受肉、鱼、蛋类食品价格上

涨影响，其中，牛肉价格指数上涨最为显著，环比升 3.1%，同比升 20.1%。 

非家用食品（外出餐饮）价格环比升 0.8%，连续第三个月加速上行，同比升 5.3%，

其中，有限服务和全套服务用餐价格同比分别升 7.1%和 5.9%，为历史最高水

平。服务业劳动力短缺是抬高线下消费成本、带动外出餐饮价格上行的主要因素。

向前看，服务业离职率持续抬升将导致薪资水平维持上行走势，并进一步传导至

服务消费价格，支撑通胀水平。 

需要注意的是，现阶段，虽然美国劳动力市场仍处于供不应求的阶段，但非农时

薪增速已经开始有触顶回落的迹象。特别是休闲和酒店业，3 月移动平均同比增

速已经从 9 月的 13%下滑至 10 月的 12%。向前看，劳工短缺将持续带动服务

性行业消费价格上涨，但其持续时间或将有限。 

 

图 3：各行业离职率维持上行走势   图 4： 服务业时薪增速有触顶回落迹象 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 9 月。 

  
资料来源：Bloomberg, 光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 10 月。 

10 月能源价格环比升 4.8%，同比升 30%，同比涨幅为 2005 年 9 月以来最高。

现阶段，全球原油和天然气供不应求是推升其价格上行的主导因素。向前看，明

年一季度之前，冷冬天气叠加各国解封推进，有望支撑原油需求向上，而 OPEC+

谨慎增产，导致原油供给恢复偏慢，预计原油供需环境持续偏紧，支撑其价格高

位运行。 

受供应链紧缩影响，10 月新车价格环比升 1.4%，同比升 9.8%，同比增速为 1975

年 5 月以来最大涨幅。二手车价格环比升 2.5%，同比升 26.4%。一方面，芯片

短缺持续限制汽车产量，抬升价格。另一方面，原材料交付时间延长、材料短缺、

运输时间的不确定性拖累企业交付时间。9 月美国汽车工业生产指数进一步下行

至 48.2，比疫情前低 56%，显示汽车产量受限，拖累汽车供给。另外，10 月

PMI 供应商交付指数从 9 月的 73.4 上升至 75.6（指数越高表示交付时间越长），

而 ISM 客户库存指数仍维持在较低水平（10 月为 31.7），反映出供应链问题拖

累交付时间，并影响补库节奏，提升新车价格压力，带动二车手价格上行。 

但值得注意的是，物流运输方面，因拜登在 10 月 13 日宣布洛杉矶和长滩港口

实行 24/7 全天候运行，叠加海运价格触顶回落，我们认为，物流运输修复正在

持续进行，边际缓解商品短缺导致的价格上行压力。 

向前看，汽车芯片供给短缺叠加供应链紧缩问题将持续限制汽车供给，物流运输

修复也需要较长一段时间，预计新车价格将在四季度维持上行态势。 

住所项环比大幅上行 0.5%，连续第二个月加速上行，同比升 3.5%，因住所项

在 CPI 中的比重较大（31%），其对环比 CPI 贡献达 0.16%。一方面，疫情趋
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弱，劳动力回城提升租房需求，推升房租价格。另一方面，供应链问题导致美国

新屋开工数量持续低迷，房屋空置率已经下行至 1956 年以来的最低位置至

0.9%，显示房屋供需偏紧，房屋价格面临上行压力，带动租金价格上行。11 月

8 日，美国联邦储备委员会委员 Michelle Bowman 也指出，美国房屋价格不断

上行正在给通胀带来较大压力。向前看，经济解封叠加工资上行使得大批劳动力

返城工作，推动房屋租金上涨，而供应链问题将持续拖累房屋补库速度，预计四

季度租金价格维持上行走势。 

从供应链和劳动力供需的角度出发，我们认为，高通胀将至少持续至 2022 年上

半年。基于近 6 个月较高通胀水平，我们认为美联储将在 12 月的议息会议上上

调通胀预期。 

 

图 5：汽车库存与库销比持续下滑反映补库进程缓慢   图 6： 汽车工业生产指数持续下滑 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 9 月。 

  
资料来源：Bloomberg, 光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 9 月。 

 

图 7：海运价格触顶回落   图 8：房屋和出租房空置率均处于历史低位  
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 11 月。 

  
资料来源：Fred, 光大证券研究所，数据截止日期 2021 年 9 月。 
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