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[Table_Summary] 投资要点 

 11 月美国 CPI 同比增速录得 7.1%，较上月大幅回落，远超市场预期。本

月通胀再度回落，核心服务贡献较上月保持不变，而核心商品与能源项是

CPI 回落的最大贡献。展望未来，我们预计，房租或将于近月见顶回落，

考虑到衰退对需求的影响逐步兑现，劳动力市场持续降温，叠加高基数效

应，未来 CPI 仍将快速回落。美联储将开启紧缩政策退坡的进程，未来加

息幅度将逐步收窄，但限制性利率持续的时间或更长，应警惕高利率持续

时长超预期可能带来的金融风险。结合最新通胀数据，我们认为 12 月加息

幅度为 50 个基点，在连续四次加息 75 个基点后首次回落。 

 通胀下行再超预期。11 月美国 CPI 同比增速录得 7.1%，较上月大幅回落，

远超市场预期。环比增速录得 0.1%，较上月有所下行。11 月核心 CPI 同

比增速较上月下行 0.3 个百分点，录得 6.0%；环比增速较上月回落，录得

0.2%。本月通胀回落再超预期，核心服务贡献较上月保持不变，核心商品

与能源项是 CPI 回落的最大贡献。此前我们在报告中不断重申，四季度通

胀回落或有加快。展望未来，我们坚持此前观点，预计房租或将于近月见

顶回落，考虑到衰退对需求的影响逐步兑现，劳动力市场持续降温，叠加

高基数效应，未来 CPI 仍将快速回落。 

 能源加速回落。11 月能源分项同比增速由 17.6%回落至 13.1%，较上月回

落速度加快，环比由 1.8%下行至-1.6%，在 10 月小幅抬升后再度延续下

行趋势。布伦特原油价格变化与 CPI 能源价格走向一致，11 月油价较 10

月小幅回落，而 CPI 能源项由于去年高基数效应降幅较大。12 月原油现价

较 11 月持续回落，叠加高基数效应，预计未来能源回落幅度或将继续扩大。 

 二手车下行仍在提速。11 月 CPI 核心商品项同比和环比增速较上月均有所

下行，分别录得 3.7%和-0.5%。从主要分项来看，11 月新车和二手车价格

同比增速均有所下行，且相较 10 月均有提速，分别录得 7.2%和-3.3%。

环比来看，新车增速降至 0%，而二手车录得-2.9%。虽然领先指标曼海姆

价格指数环比在 11 月小幅回升 0.4%，但从今年 2 月开始的下行趋势并未

消减，未来二手车价格仍将继续回落，带动核心商品继续走低。 

 房租仍在上行。11 月核心服务录得 6.8%，较上月上行 0.1 个百分点。环

比增速为 0.4%，较 10 月下行 0.1 个百分点。从核心服务的主要分项来看，

租金和业主等价租金同比增速均继续走高；环比较上月有所上行，预计房

租可能于近月见顶回落。除住房外，医疗服务同比增速较上月下行 1.1 个

百分点，环比增速也录得负值；交通服务项同比增速下行 1 个百分点，环

比增速也有回落。 

 短期通胀预期回落。密歇根消费者预期数据显示，消费者一年期通胀预期

有所回落，12 月通胀预期较上月下行 0.3 个百分点录得 4.6%，而 5 年期

通胀预期较上月保持稳定。 

 紧缩幅度或将持续退坡。近期，美联储主席鲍威尔表示，最快 12 月就会放

缓加息步伐，利率峰值可能略高于 9 月份的预期。多位联储官员同时发声
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 通胀下行为何加速？ 

——11 月美国通胀数据解读 
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表示，加息幅度可以适度放缓，但终端利率需要提高，且维持时间或更久。

这也意味着，美联储将开启紧缩退坡的进程，未来加息幅度将逐步收窄，

但限制性利率持续的时间或更长，应警惕高利率持续时长超预期可能带来

的金融风险。结合最新通胀数据，我们认为 12 月加息幅度为 50 个基点，

在连续四次加息 75 个基点后首次回落。 

 风险提示：政策变动，经济变动不及预期。 
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图：美国通胀同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：布伦特原油现价与 CPI 汽油项指数 

10

30

50

70

90

110

130

100

150

200

250

300

350

400

450

18/12 19/6 19/12 20/6 20/12 21/6 21/12 22/6 22/12

CPI指数：汽油 布伦特原油现价（美元/桶，右轴）

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：曼海姆价格指数领先二手车价格（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图：房价与租金指数领先于 CPI 房租项（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：密歇根消费者通胀预期有所回落（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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