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平安观点： 

 近一周，海外市场的主线是“通胀”：美国 CPI 和 PPI 出炉，CPI 超预期

上升，使市场通胀预期上升、加息预期强化。同时，通胀恶化的背后也反

应出实体经济的困难，即美欧能源紧缺、供应链受阻等问题严峻。居民通

胀预期也在攀升，并进一步挫伤消费信心。虽然美国就业市场持续恢复，

但也暂时难改市场对“滞”的悲观预期。“通胀恐慌”在资本市场上得以

体现：美股方面，通胀和加息预期对科技、成长板块构成明显冲击。美债

方面，“滞胀交易”体现得淋漓尽致，长端美债实际利率大幅下行、而隐

含通胀预期大幅跃升。商品方面，通胀预期主要反映在贵金属及有色金属

价格大涨。外汇方面，美元指数在加息预期的助推下升破 95 大关。 

 海外经济跟踪：1）美国 10月 CPI 同比增加 6.2%，创 31年来最高；CPI

环比 0.9%，持平于今年 6月的全年高点，也是 2008年 6月以来最高值。

本次 CPI 读数超预期“爆表”，进一步加剧美国居民和市场的对通胀的悲

观情绪，最新公布的 11 月密歇根居民通胀预期（未来 1 年）升至 4.9%，

5 年 TIPS 国债隐含通胀预期在数据公布后升破 3%。2）通胀担忧继续挫

伤消费者信心，尤其抑制非耐用品的消费信心。美国 11 月密歇根大学消

费者信心指数初值 66.8，为 2011 年以来最低。3）美国就业市场恢复情

况相对乐观，较高的职位空缺率和工资增速鼓励就业再匹配。美国 9 月

JOLTS 职位空缺数达 1043.8 万人，高于预期和前值。美国初请失业金人

数下降至 26.7 万人，继续创疫情以来新低。4）英国“滞胀”也严峻。英

国经济也是德国、法国等欧洲经济的缩影，当前欧洲经济正在遭受供应链

问题、能源危机以及持续不断的疫情等多重冲击，“滞胀”问题并不比美

国乐观。5）全球新冠确诊病例增速仍小幅上升，发达经济体前期接种的

疫苗保护时间可能“到期”，亟需“加强针”的推广。 

 全球资产表现：股市，11 月 10 日（CPI 公布），美股纳指下跌 1.66%，“恐

慌指数”VIX 为近一个月以来最高。展望明年，我们提示美股风格切换风

险。债市，10 年美债收益率整周上行 13bp 至 1.58%，其中实际利率（10

年 TIPS 利率）下降 6bp 至-1.15%，隐含通胀预期升 19bp 至 2.73%。5

年 TIPS 隐含通胀预期整周更是大涨 24bp 至 3.11%，已超过 2005 年峰值

创下历史记录。大宗商品，COMEX 金和银价格整周分别上涨 2.8%和

4.9%。LME 铜和铝整周分别涨 2.5%和 5.6%。WTI 和布伦特原油分别收

于 80.8 和 82.2 美元/桶。近期油价下挫反映市场对于供给端调整的担忧。

外汇，11 月 12 日美元指数收于 95.12，创今年以来新高。往后看，欧元

区的通胀压力和经济动能可能仍然在一段时间内落后美国，美元指数仍然

有支撑。但本轮美元指数的高点或难超过 96（即 2015 年美元指数均值）。 

 风险提示：美国通胀形势超预期，美国经济增长不及预期，美联储政策收

紧超预期等。 
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一、 海外经济跟踪 

1.1 美国经济：通胀爆表，通胀预期再上行 

美国 10月 CPI 同比增加 6.2%，预期 5.9%，前值 5.4%，该同比涨幅创 31 年来最高；10月 CPI环比 0.9%，预期 0.6%，

前值 0.4%，该环比涨幅持平于今年 6月的全年高点，也是 2008年 6 月以来最高值。美国 10 月核心 CPI同比增加 4.6%，

预期 4.3%，前值 4%；核心 CPI环比 0.6%，预期 0.4%，前值 0.2%。分项看，CPI能源分项环比大涨 4.8%，前值 1.3%；

交通运输分项环比大涨 2.4%，前值 0.3%。海外能源危机下，国际能源品价格上涨，叠加美国供应链瓶颈推升运输和物流价

格，是 CPI 跃升的主因。此外，二手车和卡车价格继续高企，与能源品携手抬升交运成本。本次 CPI 读数超预期“爆表”，

进一步加剧美国居民和市场的对通胀的悲观情绪，最新公布的 11月密歇根居民通胀预期（未来 1年）升至 4.9%，5年 TIPS

国债隐含通胀预期在数据公布后升破 3%。 

图表1 美国 10月 CPI同比再创新高 
 

图表2 美国 10月 CPI能源和交运分项大幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表3 二手车和能源价格拉动交运价格及终端价格 
 

图表4 美国居民和市场通胀预期也同步上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 10 月 PPI 同比增长 8.6%，符合市场预期，前值为  8.6%。核心 PPI同比增长 8.8%，前值 8.3%。分项看，商品价格

指数环比上涨 1.2%，服务价格指数环比上涨 0.2%。我们在前期报告中已提示，美国 PPI与 CPI之间的传导较为通畅，这

与中国的情形不同。10月 PPI能源和运输仓储生产者价格亦显著上升，进一步印证供给端扰动带来的成本上升向终端价格

传导，及 PPI向 CPI传导的逻辑。值得关注的是，10月建筑业 PPI环比大涨 6.6%，前值仅 0.1%，体现大宗商品及原材料

价格压力进一步抬头。 
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图表5 美国 10月 PPI符合预期、继续上行 
 

图表6 美国建筑业生产成本大幅跃升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

通胀担忧继续挫伤消费者信心，尤其抑制非耐用品的消费信心。美国 11月密歇根大学消费者信心指数初值 66.8，为 2011

年以来最低，预期 72.5，前值（10月终值）为 71.7。据官方解读，11月消费者信心下滑，原因是美国通胀加速上行，四分

之一的消费者认为通胀因素造成他们生活标准的缩水，而越来越多的消费者认为美国政府对通胀的管控失效。值得关注的是，

今年下半年以来，美国咨商会（The Conference Board）的消费信心指数显著强于密歇根数据，前值的统计侧重于耐用品、

资本品消费，而后者侧重于非耐用品消费。说明目前通胀压力最先冲击“小件”商品消费信心。 

图表7 美国密歇根居民消费信心继续下探 
 

图表8 今年下半年以来，美国咨商会消费信心偏强 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：The Conference Board,平安证券研究所 

 

美国就业市场恢复情况相对乐观，较高的职位空缺率和工资增速鼓励就业再匹配。美国 9 月 JOLTS 职位空缺数达 1043.8

万人，高于预期的 1030 万人和前值 1062.9 万人；职位空缺率由 6.7%小幅降至 6.6%，但仍处于历史高位。与此同时，9

月主动辞职人数在跃升 16.4万人，达到创纪录的 443.4万人，连续第二个月创历史新高。截至 11月 6日当周，美国初请失

业金人数下降至 26.7万人，继续创疫情以来新低；前一周续请失业金人数为 216万人，略有反弹。整体而言，美国就业市

场延续复苏态势，而考虑到当前疫情因素与“再就业”热情可能短期压制了部分就业增长，未来数月的美国就业前景比较乐

观。 
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图表9 美国 9月职位空缺率小幅回落 
 

图表10 美国初请失业金人数继续下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲经济：英国“滞胀”也严峻 

近一周英国经济数据频繁发布。其中，英国 2021年三季度 GDP同比初值为 6.6%，低于预期的 6.8%；三季度 GDP环比折

年率仅 5.1%，大幅不及前值的 24%；排除基数因素看两年同比增速，英国经济增长仍未回到 2019 年同期水平，且复苏的

斜率正在放缓。11月 9日，英国公司 Kantar 的数据显示，随着供应链中断的继续，英国食品价格正以 2020 年 8月以来最

快的速度上涨，例如 10月英国食品杂货通胀率升至 2.1%，为去年以来的最高水平。英国供应链问题，也在通过抬升交通成

本拉动终端消费成为，9月英国 CPI交通分项同比大涨 8.4%。英国经济也是德国、法国等欧洲经济的缩影，当前欧洲经济

正在遭受供应链问题、能源危机以及持续不断的疫情等多重冲击，“滞胀”问题并不比美国乐观。 

图表11 英国 GDP仍未恢复到 2019年同期 
 

图表12 英国交通成本拉动终端价格 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.3 海外疫情：“加强针”推广受关注 

近一周（截至 11月 11日），全球新冠确诊病例增速仍小幅上升，整周累计确诊增幅由 1.23%上升至 1.31%。主要发达地区

中，德国、法国、意大利等欧元区国家疫情明显抬头，而美国、英国的确诊增速没有显著上升。亚洲地区疫情态势分化，近

一周越南疫情反扑明显，而新加坡疫情有显著改善，其余地区的新增确诊速度基本持平于前值。 
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图表13 近一周，欧洲地区疫情有所反弹 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

在当前阶段，对于疫苗推广较早的经济体（尤其如美欧发达经济体），其疫苗保护时间可能“到期”，亟需“加强针”的推

广。而疫苗效用的下降与补接种的赛跑，一定程度上决定未来疫情反弹的风险。据 Our world in data数据，截至今年 11月

初，全球平均接种“加强针”的人口比例不超过 2%，而 6 月以前全球已经有 7.6%的人至少接种了第一剂疫苗。11 月 10

日华尔街日报报道了美国“加强针”的推进：辉瑞和 BioNTech 已要求美国食品和药物管理局授权其给所有 18 岁及以上的

人注射加强针。一项基于 1 万多名志愿者的研究显示，接种加强针的保护率或超过 95%。当前根据美国疾病控制和预防中

心的数据，美国有近 2500万人接受了 COVID-19加强针注射，约占美国人口的 13%，超过 30%的 65岁及以上的人接受了

加强针。 

图表14 全球有一定比例的疫苗已经接种超半年，其疫苗保护时间可能“到期”，亟需“加强针”的推广 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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二、 全球资产表现 

2.1 全球股市：通胀扰动美股，关注风格切换风险 

近一周（截至 11 月 12 日），全球股市涨跌互现，A股和港股领涨，美股下跌。美股方面，道琼斯工业平均指数、标准普尔

500 指数、纳斯达克综合指数整周分别下跌 0.6%、0.3%和 0.7%。近一周，随着美国通胀指标“爆表”，市场通胀和加息预

期对科技股造成更大压力，11月 9 日和 10 日（PPI和 CPI 公布的两天），美股纳指分别下跌 0.6%和 1.66%。近期美国通

胀压力也加剧了美股波动，近一周“恐慌指数”VIX为近一个月以来最高。 

展望明年，我们提示美股风格切换风险：当前美股对美联储公信力仍未失去信心，但已经开始“观望”。如果明年一季度美

国通胀演绎继续超预期，市场对于美联储加快紧缩周期的担忧或继续发酵。从历史经验来看，如果接近 4%的通胀率会有利

于价值股、不利于成长股。同时，随着拜登财政法案落地，其社会支出法案、基建支出法案和加税的细节都有利于居民部门，

利好基建和周期、价值股，而科技、成长股可能进一步承压。 

图表15 近一周全球股市涨跌互现，A股和港股领涨，美股下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表16 通胀压力加剧美股波动 
 

图表17 通胀和加息预期对科技股造成更大压力 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.2 全球债市：通胀预期攀升，加息预期也有所体现 

近一周（截至 11月 12日），大部分期限美债收益率上行。其中，5年期美债收益率大幅上升 20bp，3年期和 7年期收益率

变动次之。对于 3-7 年期美债，通胀预期和加息预期可能同时抬升收益率。美债市场的“滞胀交易”或已演绎至极致：10

年美债收益率整周上行 13bp 至 1.58%，其中实际利率（10 年 TIPS 利率）下降 6bp 至-1.15%，隐含通胀预期升 19bp 至

2.73%。5年 TIPS隐含通胀预期整周更是大涨 24bp至 3.11%，已超过 2005年峰值创下历史记录。注意到，上一周美联储

议息会议和英国加息“失败”使加息预期显著降温，但随着通胀超预期上升，市场对于加息的担忧重新升温，近一周美国、

英国、澳大利亚短端国债利率触底回升。与之形成对比的是，德国短端利率仍在下降，欧央行目前在主要发达经济体央行中

最偏鸽派。 

图表18 近一周大部分期限美债收益率上行 
 

图表19 近一周美债实际利率大幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表20 近一周美债市场通胀预期进一步上升 
 

图表21 美国、英国、澳大利亚短端国债利率触底回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 大宗商品：有色金属大涨，油市持续观望 

近一周（截至 11月 12日），大宗商品走势继续分化，CRB指数整周涨 0.9%。通胀预期上行带动贵金属和金属价格上涨：

COMEX金和银价格整周分别上涨 2.8%和 4.9%，LME 铜和铝整周分别涨 2.5%和 5.6%。国内黑色系商品价格仍然大幅波

动，本周动力煤继续大跌 8%，但螺纹钢反弹 3.2%。部分国际农产品价格大涨，CBOT大豆和小麦分别涨 3.2%和 6.6%。 

国际油价整周回调 0.6-0.7%，WTI和布伦特原油分别收于 80.8和 82.2美元/桶。近期油价下挫未能反映通胀预期的上行，

反而反映市场对于供给端调整的担忧。11 月 6 日美国白宫表示拜登准备撸起袖子“自己干”油价、“并没有指望 OPEC 或

俄罗斯回应”其增产要求，政府的工具箱里还有很多其他工具。但 11月 9日白宫表示，不会宣布释放战略石油储备（SPR）
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