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通胀向峰值进发，期间脉冲式助推美债
利率上行 

——10月美国通胀数据点评 
 

 

 

研究结论 

⚫ 美国时间 11 月 10 日，美国劳工部公布价格数据：10 月份，CPI 环比上涨

0.9%，前值 0.4%；CPI同比上涨 6.2%，前值 5.4%，创 1990年 11月以后

最大涨幅。核心 CPI 环比+0.6%，前值 0.2%，核心 CPI 同比+4.6%，前值

4.0%。 

⚫ 从各分项上看，食品同比 5.3%，能源同比 30%。剔除能源和食品后，核心 CPI

当中占比较大的项目里，同比增速较高的包括：住宅同比 4.5%，交通运输

18.7%，计算机及周边设备同比 8.4%。食品、能源对 10月 CPI同比的贡献

率分别达到 12%、27%，剔除食品和能源后，在核心 CPI分项当中，对当前

CPI同比贡献较大的是服务通胀（贡献率 40%），在服务通胀的 40%贡献率

当中，住房价格的贡献率达到 24%。服务价格通胀，特别是住房通胀，已经

成为美国核心 CPI高企问题中的主要梗阻。 

⚫ 通胀超预期将不时推动美债收益率脉冲式上行。10月份以来，美债收益率主

要靠通胀预期支撑，而实际利率上行则受到了通胀预期的压制，因此整体上美

债的名义收益率上行趋势放缓。而 10月 CPI超预期数据发布后，各期限美债

收益率日内再次显著上行。超预期的通胀数据，已经成为当前美债收益率上行

的主要动能，从影响节奏和路径上来看，主要是在超预期的通胀数据落地后，

对美债收益率带来脉冲式的上行冲击。 

⚫ 美国通胀数据或接近迎来峰值。当前美国通胀同比增速仍在向着峰值进发的

过程当中，但是我们认为通胀持续超预期上行或接近尾声。基于以下主要依据

和假设：1）基数效应，2021年通胀走势前低后高；2）供给瓶颈，特别是劳

动力供给短缺的问题随时间化解，继而薪资增速和服务价格增速回归中枢水

平；3）住房租金价格滞后房价增速 3-4个季度，在 2022年下半年趋于回落，

我们认为 2022Q1可能出现美国 CPI和核心 CPI同比增速的峰值。当前通胀

对利率的助推主要来自于两个通道，一是通胀预期本身，二是通胀持续高企强

化美联储加息预期。在通胀抵达峰值，向中枢水平回落时，我们认为通胀对利

率的助推将会得到缓解，对美联储启动加息预期的一致性，届时也可能受到挑

战。 

 

风险提示 

⚫ 供给瓶颈的持续时间超出预期。 
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美国时间 11月 10日，美国劳工部公布价格数据：10月份，CPI环比上涨 0.9%，前值

0.4%；CPI同比上涨 6.2%，前值 5.4%，创 1990年 11月以后最大涨幅。核心 CPI环

比 0.6%，前值 0.2%，核心 CPI同比+4.6%，前值 4.0%。 

图 1：CPI同比、环比走势  图 2：核心 CPI同比、环比走势 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从各分项上看，食品同比 5.3%，能源同比 30%。剔除能源和食品后，核心 CPI当中占

比较大的项目里，同比增速较高的包括：住宅同比 4.5%，交通运输 18.7%，计算机及

周边设备同比 8.4%。食品、能源对 10月 CPI同比的贡献率分别达到 12%、27%，剔

除食品和能源后，在核心 CPI分项当中，对当前 CPI同比贡献较大的是服务通胀（贡献

率 40%），在服务通胀的 40%贡献率当中，住房价格的贡献率达到 24%。服务价格通

胀，特别是住房通胀，已经成为美国核心 CPI高企问题中的主要梗阻。 

图 3：10月 CPI同比及各分项同比  

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  
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图 4：各分项对 CPI同比增速的贡献率  图 5：各分项对 CPI同比增速的拉动 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

通胀超预期将不时推动美债收益率脉冲式上行。10月份以来，美债收益率主要靠通胀预

期支撑，而实际利率上行则受到了通胀预期的压制，因此整体上美债的名义收益率上行

趋势放缓。而 10月 CPI超预期数据发布后，各期限美债收益率日内再次显著上行。超

预期的通胀数据，已经成为当前美债收益率上行的主要动能，从影响节奏和路径上来看，

主要是在超预期的通胀数据落地后，对美债收益率带来脉冲式的上行冲击。 

美国通胀数据或接近迎来峰值。当前美国通胀同比增速仍在向着峰值进发的过程当中，

但是我们认为通胀持续超预期上行或接近尾声。基于以下主要依据和假设：1）基数效

应，2021年通胀走势前低后高；2）供给瓶颈，特别是劳动力供给短缺的问题随时间化

解，继而薪资增速和服务价格增速回归中枢水平；3）住房租金价格滞后房价增速 3-4个

季度，在 2022年下半年趋于回落，我们认为 2022Q1可能出现美国 CPI和核心 CPI同

比增速的峰值。当前通胀对利率的助推主要来自于两个通道，一是通胀预期本身，二是

通胀持续高企强化美联储加息预期。在通胀抵达峰值，向中枢水平回落时，我们认为通

胀对利率的助推将会得到缓解，对美联储启动加息预期的一致性，届时也可能受到挑战。 

图 6：我们对后续美国 CPI和核心 CPI走势的预测 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

 

图 7：美债各期限收益率在通胀数据落地后出现较大幅度上升 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

供给瓶颈的持续时间超出预期。 
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