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[Table_Titl e]  

11月美国 CPI点评 

核心服务韧性仍在，紧缩政策不宜低估  
 
[Table_Summar y]  

12月 13日，美国劳工部公布 11月 CPI数据：CPI同比增长 7.1%，预期 7.3%，

前值 7.7%；季调 CPI 环比增长 0.1%，预期 0.3%，前值 0.4%。11 月核心 CPI

中，商品价格环比继续下跌，服务价格韧性仍在。12 月美联储加息放缓至

50bp箭在弦上，但对于 2023年美联储的紧缩决心不宜低估。 

 从同比增速来看，11月美国 CPI增长 7.1%，连续 5个月回落，为 2022年

以来最低水平，较市场预期低 0.2个百分点；核心 CPI增长 6.0%，较市场

预期低 0.1个百分点。11月 CPI同比增速较上月减少 0.6个百分点，主要

贡献来自能源价格和核心商品价格，二者对 CPI拉动作用均减少 0.3个百

分点。不过，核心服务价格增长加快，增速上升 0.1 个百分点至 6.8%，

对 CPI拉动作用增加 0.04个百分点。其中，医疗服务价格增长放缓，拉

动作用回落 0.08个百分点；住房价格和其他核心服务价格增长加快，二

者对拉动作用分别增加 0.07、0.04个百分点。 

 从环比增速来看，11月美国 CPI增长 0.4%，较市场预期低 0.2个百分点；

核心 CPI增长 0.2%，较市场预期低 0.1个百分点。11月 CPI增速较上月回

落 0.3个百分点，主要贡献来自能源价格，其价格增速由上月+1.8%转为

-1.6%，对 CPI拉动作用减少 0.27个百分点。核心商品价格已经连续两个

月出现负增长，增速由-0.4%扩大至-0.5%。核心服务价格增长小幅放缓。

其中，医疗服务价格环比继续下跌，这与指标编制方法有关（2021年健

康保险公司留存收益减少，体现为 2022年 10月至 2023年 9月医疗服务

价格下降）；住房价格增速在连续三个月扩大之后，终于有所放缓，增

速由 0.8%降至 0.6%，对 CPI拉动作用减少 0.04个百分点；其他核心服务

价格增速变化较小，拉动作用依然维持在+0.1个百分点。 

 综合来看，11 月份美国 CPI 中能源价格和核心商品价格下跌，是 CPI 同

比和环比增速回落的主要原因。核心服务中，医疗服务价格延续跌势，

住房价格环比增长放缓但同比增长加快，对 CPI增速拉动作用变动较小，

其他核心服务价格保持较强韧性，同比拉动作用仍未出现缓解迹象，11

月已经升至 1.3 个百分点，这部分价格走势的关键在于劳动力市场。当

前美国劳动力市场求人倍数仍然处于高位，劳动力供不应求状况较为严

峻，薪资增长将继续支撑核心服务通胀韧性。 

 由于美国 11月 CPI继续低于市场预期，数据发布后，美元指数和美债收

益率走低，黄金价格反弹，美股开盘大涨。从美联储加息节奏来看，即

便 11月 CPI表现不佳，12月美联储加息放缓至 50bp的可能性依然很大。

CPI 数据导致市场对于明年美联储加息放缓预期增强。Fed Watch 数据显

示，市场预期明年美联储仍将有两次加息，预期加息幅度由此前的 50bp、

25bp转为两次 25bp。鉴于美国通胀韧性较强，在经济软着陆或温和衰退

情况下，我们认为美联储紧缩政策或持续较长时间，不宜低估其紧缩决

心。只有当美国经济出现显著衰退，或金融危机引发的深度衰退，美联

储政策转向时间才会提前，届时全球资产价格或面临反转。 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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图表 1. 美国 CPI同比和季调环比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 美国 CPI同比增速及其构成情况  图表 3. 美国 CPI环比增速及其构成情况 

 

 

 

资料来源：美国劳工部，中银证券  资料来源：美国劳工部，中银证券 

 

图表 4. 11月美国 CPI数据发布后，市场预期明年美联储加息放缓 

 

资料来源：CME Group，中银证券 

 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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