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事件：美国公布 11 月最新通胀数据。其中 CPI 同比上升 7.1%，环比上升 0.1%；

核心 CPI 同比上升 6.0%，环比上升 0.2%，均不及市场预期。 

⚫ 美国通胀连续超预期下行，但服务通胀韧性仍存 

1. 能源与核心商品推动通胀超预期下行。11 月 CPI 与核心 CPI 走势同时下行，

一方面是前期高基数开始发挥作用；另一方面也显示当前美国总体通胀动能开始

逐渐放缓，特别是核心商品连续负增长，显示当前美联储的加息政策终于开始发

挥作用，但核心服务通胀仍有一定韧性，我们可以对后续通胀走势保持谨慎乐观。 

2. 核心商品快速下行，核心服务韧性仍存。具体而言，能源方面，11 月能源项

同比上升 13.1%，环比下降 1.6%，环比增速较 10 月份下降 3.4 个百分点；食品

方面，11 月份食品项同比上升 10.6%，较 10 月份下降 0.3 个百分点，连续 3 个

月下降；核心通胀方面，11 月核心商品和核心服务通胀环比增速均有所下降，

其中核心商品通胀环比增速下降较多，以住房项为主要构成的服务通胀环比增速

下降较少，显示当前美国核心服务通胀仍有相当大的韧性。 

3. 核心商品后续仍将推动通胀下行。往后看，短期内能源与食品项会对整体通

胀起到一定的拖累作用，但是幅度不会很大。核心商品通胀预计将会继续放缓，

核心服务通胀仍将会保持一定韧性，总体核心通胀会继续下降。美国总体通胀水

平或仍有一定幅度的下跌，不过需要注意的是，当前通胀的绝对水平仍高。 

 

⚫ 美联储内部或将分化 

强劲的劳动力市场和超预期下行的通胀，美联储 12 月份或将加息 50bp，但是后

续的货币政策操作难度将会提升，其内部可能更加分化。11 月份美国新增非农

就业 26.3 万人，劳动力市场显示出了较为强劲的韧性，这将会给美国服务通胀

提供有力的支撑。但通胀水平连续超预期下行，显示当前美国通胀上升动能正在

逐步放缓，这将降低美联储继续大幅度加息的动力。因此在 12 月份的 FOMC 会

议上大概率将放缓加息节奏至 50bp。但是考虑到当前劳动力市场仍然较为强劲，

如果放松加息，叠加中国防疫政策优化带来的全球需求上升，美国通胀有一定可

能性会出现反弹，因此后续美联储的货币政策操作的难度将会提升，政策节奏可

能将会更加谨慎，其内部对于货币政策的分歧有可能将会加大，从而对全球资本

市场带来不确定性。 

 

 

⚫ 风险提示：国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
点
评

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 9 

 
 

目  录 

1、 美国通胀连续超预期下行，但服务通胀韧性仍存 ................................................................................................................. 3 

1.1、 能源与核心商品推动通胀超预期下行 .......................................................................................................................... 3 

1.2、 核心商品快速下行，核心服务韧性仍存 ...................................................................................................................... 3 

1.3、 核心商品后续预计仍将推动通胀下行 .......................................................................................................................... 5 

2、 美联储内部或将分化 ................................................................................................................................................................ 6 

3、风险提示 ...................................................................................................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1： 美国通胀水平连续下行 ....................................................................................................................................................... 3 

图 2： 能源与核心商品推动通胀下行 ........................................................................................................................................... 3 

图 3： 能源通胀有较大的降幅 ....................................................................................................................................................... 4 

图 4： 食品通胀有一定程度下降 ................................................................................................................................................... 4 

图 5： 核心商品通胀回落速度更快 ............................................................................................................................................... 4 

图 6： 美国汽油零售价格下行较多 ............................................................................................................................................... 5 

图 7： 粮食期货价格近期有涨有跌 ............................................................................................................................................... 5 

图 8： 美国二手车价格有望继续回落 ........................................................................................................................................... 6 

图 9： 美国房租通胀可能还将继续上行 ....................................................................................................................................... 6 

图 10： 纽约联储一年期与三年期通胀预期下行 .......................................................................................................................... 6 

 
 

  



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 9 

  

事件：美国公布 11 月最新通胀数据。其中 CPI 同比上升 7.1%，环比上升 0.1%；

核心 CPI 同比上升 6.0%，环比上升 0.2%，均不及市场预期。 

1、 美国通胀连续超预期下行，但服务通胀韧性仍存 

1.1、 能源与核心商品推动通胀超预期下行 

美国 11 月 CPI 同比上升 7.1%、环比上升 0.1%，低于市场预期的 7.3%与 0.3%，

绝对通胀水平继续下降。11 月通胀同比较 10 月回落 0.6 个百分点、环比较 10 月下

降 0.3 个百分点，原因主要是 11 月能源项与核心商品项环比增速有一定回落，特别

是汽油项环比下降 2.0%，带动整个能源项环比下降 1.6%。核心 CPI 同比上涨 6.0%，

较 10 月下降 0.3 个百分点，低于市场预期的 6.1%；环比上升 0.2%，增速较 10 月回

落 0.1 个百分点。11 月 CPI 与核心 CPI 走势同时下行，一方面是前期高基数开始发

挥作用；另一方面也显示当前美国总体通胀动能开始逐渐放缓，特别是核心商品连

续负增长，显示当前美联储的加息政策终于开始发挥作用，但核心服务通胀仍有一

定韧性，我们可以对后续通胀走势保持谨慎乐观。总的来看，美国通胀终于出现了

较为明显的放缓迹象，虽然绝对水平仍高，但对市场以及美联储而言，都是一个较

为乐观的讯号。 

图1：美国通胀水平连续下行  图2：能源与核心商品推动通胀下行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所  数据来源：Bloomberg、开源证券研究所 

1.2、 核心商品快速下行，核心服务韧性仍存 

（1）能源方面，11 月能源项同比上升 13.1%，环比下降 1.6%，环比增速较 10

月份下降 3.4 个百分点。其中汽油项环比下降 2.0%，环比增速较 10 月份下降 6.4 个

百分点；燃油项环比上升 1.7%，环比增速较 10 月份减少 18.1 个百分点。11 月能源

通胀环比增速再度转负，我们认为一方面可能是因为国际能源价格在 11 月份有较多

降幅；另一方面则可能是美国民众汽油消费量有一定程度回落，供需关系有所改善，

11 月份美国汽油价格从最高的 3.57 美元/加仑下跌至 3.39 加仑，下降幅度约 5%，降

幅较 10 月扩大约 4.5 个百分点。 

（2）食品方面，11 月份食品项同比上升 10.6%，较 10 月份下降 0.3 个百分点，

连续 3 个月下降；环比上升 0.5%，增速较 10 月下降 0.1 个百分点。其中居家食品（Food 

at home）同比上升 12%，较 10 月份下降 0.4 个百分点。食品项的同比与环比增速下

降，或体现出粮食价格的下降已经传导至居民消费端。 
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图3：能源通胀有较大的降幅  图4：食品通胀有一定程度下降 

 

 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所  数据来源：BLS、开源证券研究所 

（3）核心 CPI 方面，11 月核心 CPI 同比上升 6.0%，环比上升 0.2%。同比与环

比增速均较 10 月有所回落，显示通胀内生增长动能逐渐减弱。分项来看，核心商品

环比增速较 10 月再度下降 0.1 个百分点至-0.5%，呈现持续降温姿态。其中二手车项

环比下降 2.9%，降幅较 10 月份扩大 0.5 个百分点；新车方面，环比增速为 0，较 10

月份下降 0.4 个百分点。核心服务环比上升 0.4%，较 10 月份下降 0.1 个百分点。其

中住房项同比上升 6.8%，较 10 月份下降 0.1 个百分点；环比上升 0.6%，较 10 月份

下降 0.2 个百分点。交通运输服务环比下降 0.1%，较 10 月份下降 0.9 个百分点，且

增速首度转负。总的来看，11 月核心商品和核心服务通胀环比增速均有所下降，其

中核心商品通胀环比增速下降较多，以住房项为主要构成的服务通胀环比增速下降

较少，显示当前美国核心服务通胀的仍有相当大的韧性。 

图5：核心商品通胀回落速度更快 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所 
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1.3、 核心商品后续预计仍将推动通胀下行 

（1）能源与粮食价格短期内对通胀或将有一定的拖累作用。能源方面，截至

12 月 12 日，美国汽油价格降至 3.11 美元/加仑，较 11 月底汽油价格下降 8.26%，价

格回落幅度增大。后续来看，伴随着美国与全球经济增长动能的放缓，原油价格长

期来看面临较大的下行压力，但是近期俄罗斯以及 OPEC+可能酝酿减产以及美国临

近圣诞节节假日的出行高峰，我们认为后续美国汽油价格下行趋势将会放缓。食品

方面，近期主要粮食期货价格有涨有跌，其中大豆价格有所上升，小麦和玉米价格

则有所下跌，总体来看，粮食期货价格基本保持稳定。但考虑到节假日以及冬季因

素，我们预计食品价格可能基本保持稳定，不太会出现较大幅度的下行。综合来看，

我们认为但短期内能源与食品项会对整体通胀起到一定的拖累作用，但是幅度不会

很大。 

图6：美国汽油零售价格下行较多  图7：粮食期货价格近期有涨有跌 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

（2）核心商品通胀预计将会继续放缓，核心服务通胀仍将会保持一定韧性，总

体核心通胀会继续下降。核心商品方面，美国曼海姆二手车价值指数（Manheim Used 

Vehicle Value Index）环比下降 0.5%，二手车价格预计将还会有更进一步的回落；新

车方面，伴随着全球供应链压力的减轻以及芯片供应的改善，新车价格增速有望继

续下降，两者或将共同带动美国核心商品通胀短期内继续放缓；核心服务方面， 从

11 月数据来看，住房通胀是核心服务通胀保持韧性的关键所在。后续来看，由于美

国服务业仍在继续恢复，以及劳动力市场的仍然坚挺，以房租为代表的服务价格预

计将会相对坚挺。从 Zillow 房租指数来看，后续房租预计还将会继续上涨，房租通

胀可能会更有韧性。总体而言，核心商品通胀预计将会继续回落，但由于劳动力市

场的坚挺以及工资增速仍高，核心服务通胀将会保持一定韧性，核心通胀预计继续

下降。 

（3）总的来看，11 月的通胀数据显示美国通胀水平已经有了较为持续的下跌，

除核心服务仍有一定韧性外，其它通胀分项均有较为明显的回落，这显示美联储的

持续加息已经对经济和通胀水平产生了一定的作用。随着粮食价格的稳定以及能源

价格的进一步下降，美国总体通胀水平或仍有一定幅度的下跌，不过需要注意的是，

当前通胀的绝对水平仍高。 
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图8：美国二手车价格有望继续回落  图9：美国房租通胀可能还将继续上行 

 

 

 

数据来源：Manheim 、Wind、开源证券研究所  数据来源：Bloomberg、开源证券研究所 

2、 美联储内部或将分化 

强劲的劳动力市场和超预期下行的通胀，美联储 12 月份或将加息 50bp，但是

后续的货币政策操作难度将会提升，其内部可能更加分化。11 月份美国新增非农就

业 26.3 万人，劳动力市场显示出了较为强劲的韧性，而且薪资增速更进一步提升，

这将会给美国服务通胀提供有力的支撑（可参考报告《美联储或迈向更高加息终点

——美国 11 月非农就业数据点评》）。但通胀水平连续超预期下行，显示当前美国通

胀上升动能正在逐步放缓，考虑到后续的高基数，通胀水平有可能会持续回落。且

当前民众的通胀预期随着能源价格的回落有了一定程度的下降，11 月份纽约联储一

年期与三年期通胀预期分别下降 0.7、0.1 个百分点至 5.9%、3.0%，创下一年来新低，

这将降低美联储继续大幅度加息的动力。因此其在 12 月份的 FOMC 会议上大概率将

放缓加息节奏至 50bp。但是考虑到当前劳动力市场仍然较为强劲，如果放松加息，

叠加中国防疫政策优化带来的全球需求上升，美国通胀有一定可能性会出现反弹，

因此后续美联储的货币政策操作的难度将会提升，政策节奏可能将会更加谨慎，其

内部对于货币政策的分歧有可能将会加大，从而对全球资本市场带来不确定性。 

图10：纽约联储一年期与三年期通胀预期下行 

 

数据来源：纽约联储、开源证券研究所 
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