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研究结论 

⚫ 年初至今，为了对抗通胀，美联储已经加息 300bp。连续大幅加息带来的冲击十分

显著，从商品消费、地产、金融条件等诸多侧面衡量，美国经济降速趋势清晰。然

而直到目前，作为主角的通胀却似乎仍然稳居风险因素之列。读数稳定维持高位、

频繁超出预期，使得押注通胀的上侧风险成为了市场新的“肌肉记忆”、不会犯错

的预期。 曾经低估通胀的经验告诉我们，当下宏观的波动性已被放大，直觉式的思

维惯性可能是有害的。因此，在这篇报告当中，我们再次系统性地整理评估了近期

美国通胀问题的演绎，从中读取到新的趋势、信号，重新展望美国通胀问题的前景

和可能出现的重要变化。而通胀问题又是当前美联储的核心决策依据。在此基础之

上，我们希望结合通胀和通胀以外因素，尝试理解和评估 10月份以来市场上再度出

现的美联储转向交易和信号： 

⚫ 进入下半年以来，美国的通胀和市场反馈呈现下述新的特征：-1）名义通胀持续走

低，初步确认通胀顶点。-2）但核心通胀继续高企。-3）导致通胀在下行通道当中仍

然超预期。-4）期间美联储继续大幅加息。-5）股债市场经历大幅回调。 

综上，当前通胀仍然是个需要警惕的问题，而问题的关键可能是在核心通胀。核心

通胀是否、何时、以何种速率下台阶，将会是美国通胀下一阶段演绎变化的关键。 

⚫ 通胀各方面前瞻：-1）能源通胀基准情形下跟随油价持续下行，Q4 存在上行风险。

但基数效应决定大概率同比难再形成拉动。-2）食品通胀同比预计在 22 年底前后见

顶。-3）二手车价格 Q3 大跌，商品通胀可能进一步下行。-4）CPI住宅通胀在统计

方法上难以即时性反映房租市场价格边际变化，滞后约 10-11 个月，则作为当前核

心通胀主导因素的住宅通胀有望在 Q4 环比见顶回落。 

⚫ 综上，CPI连续回落的趋势有望持续，核心通胀的见顶则是在近期值得关注的新变

化。我们估计 CPI同比大致在 2022 年末下行至 6-6.5%，在 2023 年 6 月份下行至

3.5-4%。但是也需要注意到，核心 CPI 即使见顶，在未来下行的节奏也可能是较为

缓慢的。 

⚫ 对当前美联储政策转向信号的理解：10 月份以来，市场再度预期和定价美联储的政

策转向，这是近期美国股债市场反弹最重要的交易逻辑之一。美联储政策转向（Fed 

Pivot）的标准概念至少要包括 2 个内核：-1）政策出现实质性转变，从扩张转收

缩，或者从收缩转扩张；-2）经济条件出现实质性变化，导致原先的政策操作方向

无法持续。从经济条件变化来看，仅金融条件自 8 月以来变化显著，表现为流动性

和信用环境脉冲式收紧，金融条件收紧趋势加速。我们认为金融条件变化是理解本

轮美联储政策转向信号最关键的位面。11 月利率会议达成的是弱转向（加息或即将

降速）信号，未来实质性转向或在当前基准政策路径（higher for longer）之外的超

预期政策变化，更有可能仍然受到金融条件变化触发。 

 

风险提示 
根据领先指标和模型预测的结果可能存在偏误。 

基本面和金融条件变化的非线性。 
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年初至今，为了对抗通胀，美联储已经加息 300bp。连续大幅加息带来的冲击十分显著，从商品

消费、地产、金融条件等诸多侧面衡量，美国经济降速趋势清晰。 

然而直到目前，作为主角的通胀却似乎仍然稳居风险因素之列。读数稳定维持高位、频繁超出预

期，使得押注通胀的上侧风险成为了市场新的“肌肉记忆”、不会犯错的预期。  

曾经低估通胀的经验告诉我们，当下宏观的波动性已被放大，直觉式的思维惯性可能是有害的。

因此，在这篇报告当中，我们再次系统性地整理评估了近期美国通胀问题的演绎，从中读取到新

的趋势、信号，重新展望美国通胀问题的前景和可能出现的重要变化。 

通胀问题又是当前美联储的核心决策依据。在此基础之上，我们希望结合通胀和通胀以外因素，

尝试理解和评估 10 月份以来市场上再度出现的美联储转向交易和信号。 

 

1 现在，问题的关键是核心通胀 

进入下半年以来，美国的通胀和市场反馈呈现下述新的特征： 

-1）名义通胀持续走低，初步确认通胀顶点。 

从 6月到 9月，CPI同比增速从 9.1%下降到 8.2%，下行趋势连续，这是自 21Q2通胀突破 2%以

来的首次通胀（同比）连续 3个月走低。初步确认了 22 年 6月 9.1%的通胀顶点。 

-2）但核心通胀继续高企。 

与此同时，核心通胀（名义通胀-能源、食品）却继续高企：6-9月，核心通胀同比平均约6%，环

比约 0.5%。 

图 1：CPI 同比拉动（%）：名义 vs 核心  图 2：CPI 季调环比拉动（%）：名义 vs 核心 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

-3）导致通胀在下行通道当中仍然超预期。 

因此，核心通胀部分被低估的问题继续存在。今年 3 月份以来，除 7 月外的每一期核心 CPI 读数

均超出市场预期（彭博统计机构预期中值）。近期通胀虽然下行，但是下行斜率仍跑不赢市场预

期，当然，预期差就主要来自于核心通胀部分。 
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图 3：CPI 同比（%）：实际值 vs 预期值（彭博预期中值）  图 4：核心 CPI 同比（%）：实际值 vs 预期值（彭博预期中

值） 

 

 

  
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

-4）期间美联储继续大幅加息。 

在这样的通胀形势下，美联储又在 7 月、9 月利率会议上完成了两次 75bp 加息，迄今为止的加息

路径仍然维持着 6 月份以来的陡峭斜率，暂时没有缓速迹象。 

本轮加息周期发展至今，美联储政策转向的触发条件，是影响远期政策预期、股债定价的关键问

题。现在，通胀出现趋势连续回落（如前所述，6 月份前从未出现过）而联储紧缩并未改变节奏，

意味着这项此前曾一度被广泛讨论的可能触发政策转向条件从列表当中被划去。显然，美联储的

转向在通胀形势方面有着更加苛刻的条件要求。 

-5）股债市场经历大幅回调。 

这样：一方面，名义通胀回落已经是市场较为一致的预期，遑论回落斜率不及预期。另一方面，

先期关于美联储决策反应函数的一些乐观期待被证伪。导致近期通胀仍然在多数情况下作为压制

市场的风险因素存在，表现为市场在通胀影响下仍然是跌多涨少：在 CPI 数据发布前后，股债市

场多出现大幅下跌，如7月14日（6月CPI）、9月13日（8月CPI）、10月13日（9月CPI）。

仅核心通胀显著低于预期的 7月 CPI 促动股债市场上涨。 
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图 5：标普 500 指数、10 年期美债收益率:7 月至今 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

综上，当前通胀仍然是个需要警惕的问题，而问题的关键可能是在核心通胀。核心通胀是否、何

时、以何种速率下台阶，将会是美国通胀下一阶段演绎变化的关键。 

2 核心通胀拆解：服务＞商品，住宅＞其他 

现阶段，美国居民消费沿着从商品到服务的路径切换，通胀同理。在核心通胀的结构里，商品通

胀降速、核心通胀主导的趋势正在越发清晰。 

从消费数据来看，22Q3 以来，以商品消费为主的美国零售销售额、美国个人消费支出环比处在

负增长区间，服务消费则仍然维持小幅正增。 

图 6：美国零售销售环比（%）  图 7：美国个人消费支出环比年率（%）：商品、服务 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

从核心通胀的构成来看，商品权重占据约 1/4，服务通胀占据余下的约 3/4。在商品项里，最大权

重项是汽车，服务的最大权重项则是住房。 

而对核心商品、核心服务通胀水平最大的影响，也是分别来自于汽车和住房。2021 年以来，汽车

通胀在大多数情况下支撑商品通胀高位运行，近期开始出现降速迹象。而服务通胀则是在住宅的
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加持之下以十分稳定的趋势上升，近一年时间，服务通胀环比从 21 年 9 月的 0.2%来到最近读数

0.8%，其中住房分项从 0.4%来到 0.8%。这样，美国核心通胀逐渐从商品向服务倾斜。在最新的

9 月份通胀读数当中，核心通胀环比增长完全来自于服务项的贡献。 

那么在进一步的结构当中，我们发现当下核心通胀是服务主导的通胀，而住房通胀在其中发挥的

作用已经近乎于支柱，对当前我们所见的美国通胀中枢水平产生着决定性的影响（图 8，暖色调

标记服务分项，冷色调标记商品分项）。 

 

图 8：对 CPI 环比增速的拉动：核心 CPI 各分项 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

从另一个视角观察，当我们剔除住房项对通胀的支配，就可以更加清晰地发现：除住房外的通胀

正处在幅度更加显著的下行通道之中（图 10），美国通胀形势的主要矛盾更加一目了然。 

图 9：核心 CPI 分项构成及权重  图10：计算的剔除住宅后的核心CPI环比年率（%，假设其他

核心 CPI 分项按原比例） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3 通胀各方面的前瞻 

在重新认识当前通胀形势现状、特征基础之上，我们接下来以分-总的结构分析并尽可能前瞻美国

通胀在各个主要方面的表现，尝试对未来通胀表现的方向、节奏、给出一些判断。 
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3.1 能源 
CPI 的能源分项同油价之间存在比较准确的关联，我们可以通过跟踪汽油价格的变化预测 CPI 能

源项读数。从这个角度来说，CPI 能源是最容易准确预测的分项之一。但是从对油价本身（至少

是短期波动幅度和轨迹）进行准确预测的难度来说，这又是 CPI当中最难预测的一个分项。 

需要提示，Q4 原油供需平衡趋紧，叠加地缘政治因素（12 月生效的西方国家对俄海上原油禁

运），带来不能否认的油价波动和上行风险，这与 Q3 油价较为连续的回落趋势有所不同。 

为了方便理解油价对 CPI 读数的影响，我们在当前油价水平下测试油价对 CPI 弹性，得到大致的

拇指法则：油价每上升 10 美元/桶，CPI同比将上升 0.4 个百分点。 

我们难以预知油价是否会在未来数月间出现如此或者更大幅度的波动，从而名义通胀也未必能保

证在 Q4 继续以连续的趋势斜率大幅下行。但是： 

-1）如果按照前述逻辑：名义项出现波动是频繁且正常的，其意义和影响在Q3被证明较为次要，

那么核心通胀表现应当在 Q4也仍然主导市场对通胀形势的理解。 

-2）鉴于油价在 2021-2022H1的高增速，随后基数效应也将会压制能源通胀同比口径表现。 

图 11：CPI 能源项同比 vs 美国汽油零售价格同比（%） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3.2 食品 
俄乌冲突之后，食品也是今年通胀较为严重的一个分项构成。 

常见的衡量食品价格指标有联合国食品价格指数，或者 CRB 食品价格现货指数等，这类指数与

CPI 食品存在较好的相关性，可以用来预测 CPI 食品项读数，但 CPI 食品项往往较此类指标表现

滞后。以联合国食品价格指数为例，据我们测算，该指标同比领先 CPI 食品项同比约 8 个月。 

以上述指标作为衡量口径，那么今年的食品价格在 3 月份见顶，从下半年开始出现斜率较大的回

落趋势。据此判断，CPI食品项同比增速或在 22 年底见顶。 
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