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日中则昃 
——中美通胀的历史复盘与预测 

 

投资摘要： 

一、我们基于 CPI 分项对中美短期通胀进行判断，两国短期通胀都将有所回落。 

1、我国影响因素包括：猪肉、居住、交通和通信。 

 食品项弱化、非食品项权重上升。食品项和非食品项权重比例约为 1:4。与

非食品项相比，食品项增速的波动较大。因此虽然权重相对较低，但 21 年

前，食品项主导了 CPI 同比，21 年后食品项的拉动作用有所减弱。 

 使用的高频指标：全国城市二手房出售挂牌价指数月平均值同比、全国汽油

最高零售指导价月均值同比。二者与 CPI 居住、CPI 交通和通讯相关系数分

别达 85.9%和 92.9%。 

 我们判断我国 10 月 CPI 当月同比 2.6%，前值 2.8%。 

 四季度我们判断我国通胀延续低位趋势，但需警惕“猪油”双升。预计 4 季

度猪肉价格持续上行，但基数限制过高增速，而二手房市场低迷会带动 CPI

居住下行，需要警惕的是油价可能高位震荡，其基数效应会让 CPI 出现反

复。 

2、美国主要影响因素：食品、能源、机动车和房租。 

 使用的领先/先行指标：Zillow 房租指数同比、Zillow 房价指数同比、

Manheim 二手车价格指数同比、美国私人非农企业全部员工平均周薪同比。 

 美国 10 月核心 CPI 当月同比 6.4%，前值 6.6%。 

 四季度我们判断美国核心通胀年内或持续回落，存在干扰因素的是能源 CPI

的不确定性。首先美国房租 10 月涨幅有望收窄，而机动车价格将延续下降趋

势，历史工资增速隐含服务价格也出现降温信号，同时劳动力市场紧张状况

有缓解迹象，三季度以来油价走低，但低基数效应或导致能源 CPI 回升。 

 

二、通胀长期趋势决定于扩张政策、经济过热和供给压力。 

 货币供给和财政赤字的扩张。货币超发导致物价迅速攀升、财政扩张导致需

求旺盛，但产出增加。 

 经济过热。需求日益增长带动物价水平上升，但产出增加。 

 供给压力。供给端压力在造成通胀同时会导致产出的减少以及失业率的上

升。 

 尽管国情和历史背景不同，但中美长期通胀成因均可归纳为以上三点。 

 

三、“通胀—加息—中美利差走阔”是短期内导致人民币贬值的核心因素，同时 

也影响 A 股估值中枢。 

 按照预测，如 11 月美国 CPI 迎来拐点则 12 月加息节奏将放缓，此前美元兑

人民币汇率仍存在上行动力，但将在 11 月美国通胀拐点到来时触顶，随后市

场对美联储货币政策转向的预期将对人民币形成支撑，美元兑人民币汇率将

保持震荡走势至 12 月 FOMC 会议。 

 通胀见顶或影响美国市场，同时意味着美联储加息放缓，由此带来的人民币

汇率止跌叠加流动性预期的改善将抬升 A 股估值中枢。 

 

风险提示：猪瘟、大宗商品价格波动、恶劣天气、美国劳动力供给不及预期 
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1. 核心观点 

目前美国核心通胀居高不下，而 CPI 作为美联储和央行的风向标对判断下阶段中美

两国货币政策的方向有指示意义。我们首先分析中美两国 CPI 结构、总结驱动因素

并给出短期预测，其次归纳历史通胀成因并判断短期（4 季度）中美两国的 CPI 走

势，最后讨论预测结果对下阶段汇率变动的影响。 

我们认为扩张政策、经济过热和供给压力决定通胀的长期趋势，根据历史经验判断，

美国核心通胀年内或持续回落，但能源 CPI 仍有不确定性；而 CPI 分项增速变动影

响通胀的短期判断，根据先行/领先指标模型，我们预测 10 月美国核心 CPI 将高位

回落，预计当月同比 6.4%，前值 6.6%。 

“通胀见顶—加息放缓—中美利差预期稳定”将对人民币形成支撑。“通胀—加息

—中美利差走阔”是短期内导致人民币兑美元贬值的核心因素，如 11 月美国 CPI

迎来拐点则传导逻辑将反转为“通胀见顶—加息放缓—中美利差预期稳定”，人民币

汇率有望止跌企稳，并在政策信号确认前持续震荡。在通胀开始下行后，美联储或

将停止加息，届时人民币或将进入上行通道，逐步回归均值。 

汇率稳定和流动性改善预期利好 A 股。依照“通胀见顶—加息放缓—中美利差预期

稳定”的传导逻辑，人民币汇率止跌叠加流动性预期的改善将抬升 A 股估值中枢。 

2. 通胀的短期判断：CPI 分项增速变动 

2.1 我国 CPI 结构与驱动因素 

2.1.1 食品项弱化、非食品项权重上升 

CPI 根据一篮子商品和服务的组成确定支出，并每 5 年更换一次产品构成。目前 CPI

一篮子商品以 2020 年为基期，包含 8 个大类和 268 个基本分类（图 1）。 

CPI 当月同比=本月一篮子商品消费额/去年同月一篮子商品消费额-1 

图1：2022 年 9 月我国 CPI 分项同比  图2：2020-22 年 9 月我国 CPI 食品项和非食品项权重 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

食品项波动大但拉动弱化。分大类来看，CPI 增速可分解至食品项和非食品项，二

者权重比约为 1:4（图 2）。与非食品项相比，食品项增速的波动较大（图 3）。因此

虽然权重较低，但 21 年前，食品项主导了 CPI 同比，21 年后食品项的拉动作用有

所减弱（图 4）。 
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图3：2019-22 年 9 月食品项和非食品项 CPI 同比  图4：2019-22 年 9 月食品项和非食品项对 CPI 同比拉动 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.1.2 主要驱动项：猪肉、居住、交通和通信 

猪肉对整体 CPI 影响下降，但价格波动大仍主导食品项。21 年前食品项对整体 CPI

的驱动力主要来自于猪肉，21 年后影响减弱（图 5）。在食品项内部，由于价格波

动较大，猪肉价格仍主导了同比走势（图 6）。 

图5：2019-22 年 9 月猪肉对 CPI 同比拉动  图6：2020-22 年 9 月猪肉价格和 CPI 同比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

回归确定非食品项核心驱动：居住、交通和通信。非食品项成分范围大，且权重未

知。将非食品项 CPI 当月同比作为因变量，将非食品项分项作为自变量进行拟合，

自变量系数可作为分项的近似权重（图 7 中数据标签）。根据 2016 年至今数据，各

分项系数总和为98.8%（图7中柱状图数据标签合计）。 近似权重和波动显示居住、

交通和通信是非食品项核心驱动。 

图7：2016-22 年 9 月 CPI 非食品项分项近似权重及标准差 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

2.1.3 高频指标 

对于猪肉价格，有 22 省市生猪平均价格、猪肉平均批发价等作为高频指标，对于

居住、交通和通信，选取相关的高频指标检验相关性，发现： 

 全国城市二手房出售挂牌价指数（周）月平均值同比（+4 月） 

 全国汽油最高零售指导价（日）月均值同比 

与 CPI 居住、CPI 交通和通讯相关系数分别达 85.9%和 92.9%（图 8、图 9），能够

较好地跟踪两项 CPI 同比的变动情况。 

图8：2016-22 年 9 月我国二手房出售价格指数与 CPI 居住  图9：2013-22 年 9 月汽油最高零售指导价与 CPI 交通和通信 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 10 月我国 CPI 同比：2.6% 

2.2.1 预测方法 

可将 CPI 各分项与高频/先行指标建立联系，如能根据高频/先行指标确定各分项同

比走势，则可根据各项权重测算整体 CPI 同比。 

 我国 CPI 同比预测=食品项高频指标同比预测值×食品项权重+非食品项高频指

标同比预测值×非食品项权重 

选择食品项和非食品项 CPI 同比作为因变量，原因有：食品项和非食品项的组成较

为稳定；食品项和非食品项的权重数据可计算获得。 

预测步骤可简化为： 

 根据 CPI 中的分项选择高频/先行指标 

 将高频/先行指标变频为月度指标（合计或均值） 

 检验变频后的高频/先行指标同比与对应 CPI 分项的相关性 

 计算食品/非食品/核心 CPI 同比 

 在计算我国 CPI 同比时，根据食品项和非食品项权重计算 CPI 同比 
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2.2.2 我国食品项高频指标选择 

根据食品项的组成，选取权重较大、波动幅度较大的分项确定高频指标。在分别检

验高频指标与 CPI 食品项中二级分项的相关性后，选择以下高频指标组合预测 CPI

食品项同比： 

 全国油料/原粮收购价指数（周）月均值同比 

 猪肉/牛肉/羊肉平均批发价（日）月均值同比 

 28 种重点监测蔬菜/7 种重点监测水果平均批发价（日）月均值同比 

 鸡蛋平均批发价（日）月均值同比 

采用 2014-22 年数据进行测算，以上 8 项高频数据组合预测值与实际 CPI 食品项

同比相关系数达 98.9%（图 10）。 

图10：2014-22 年 9 月我国 CPI 食品项同比实际值与预测值 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

2.2.3 我国非食品项高频指标选择 

根据“2.1.3 高频指标”部分的分析，选择以下高频指标组合预测 CPI 非食品项同

比： 

 全国城市二手房出售挂牌价指数（周）月平均值同比（+4 月） 

 全国汽油最高零售指导价（日）月均值同比 

采用 2016-22 年数据测算，以上 2 项高频数据组合预测值与实际 CPI 非食品项同

比相关系数达 91.1%（图 11）。 

图11：2016-22 年 9 月我国 CPI 非食品项同比实际值与预测值 
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