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美国通胀粘性收敛，未来或将超预期下行 

——2022 年 11 月美国 CPI 数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

11 月美国通胀明显回落，11 月 CPI 同比增 7.1%，前值 7.7%，市场预期 

7.3%；季调后 11 月 CPI 环比 0.1%，前值 0.4%，市场预期 0.3%；11 月核心

CPI 同比增 6.0%，前值 6.3%，市场预期 6.1%；季调后 11 月核心 CPI 环比增 

0.2%，前值 0.3%，市场预期 0.3%。 

数据发布后，市场开始博弈明年 2 月加息幅度放缓至 25BP，此后停止加息，

加息终点为 4.5%-4.75%，并于明年年中开始降息。受此影响，美股、大宗、

黄金价格大幅上涨，美元指数、美债利率回落。 

核心观点： 

11 月美国通胀明显回落，环比及同比数据均大幅低于市场预期。其中，能源和

二手车价格回落是主因，但住宅、餐饮、交通等服务价格涨幅也出现普遍性放

缓，表明通胀高粘性问题正逐步缓解，需求侧降温速度可能快于市场预期。 

向前看，未来能源、商品、服务价格转弱的持续性较强，或将带动美国通胀超

预期下行。在此背景下，预计明年美联储加息节奏将进一步放缓，加息终点或

将提前到来，提振全球股市、黄金价格。 

11 月美国通胀加速回落的原因： 

一是，原油价格下跌，主要与中国疫情反复抑制石油需求，以及欧盟对俄原油

价格上限设定偏高，导致供给支撑减弱有关。截至 12 月 12 日，美国汽油零售

价较上月均价的跌幅扩大至-10%，或将继续拖累 12 月 CPI 环比。 

二是，二手车价格延续回落。11 月，美国二手车和卡车价格环比跌幅进一步扩

大至-2.9%，上月为-2.4%，表明商品需求回落、供应链压力持续缓解。 

三是，住房等服务价格降温，通胀粘性开始走弱。11 月，美国住房价格环比自

上月的 0.8%回落至 0.6%，餐饮、医疗、交通等服务价格涨幅也全面放缓。 

从能源、商品、服务价格看，未来通胀加快下行概率较大。 

一则，原油价格在近期加速下行后，短期内可能趋于平稳，但在俄乌冲突趋向

收敛、欧美需求走弱的背景下，未来上行空间依然不大，高基数下将拖累

CPI。我们预计，2023 年一季度，俄乌冲突或将迎来实质性的缓和契机，能源

和粮食供给冲击将逐步消退，目前来看，这一趋势已经形成。 

二则，服务价格带来的通胀高粘性问题已出现边际松动。其一，11 月 CPI 住房

价格环比增速已出现放缓迹象，鉴于前期房屋价格和实际租金价格已在持续下

跌，明年这一滞后效应将进一步体现，带动住房通胀加快回落。其二，随着需

求侧降温，劳动力市场供求关系正边际改善，美国职位空缺率、失业人数中退

职者比例已在持续回落。未来需进一步观察，若这一趋势得到强化，未来通胀

粘性或将持续减弱。 

三则，随着全球疫情管控放松、美联储加息效果显现，前期因生产力下滑、以

及超额需求推升的供应链压力已在持续缓解。美国进口价格指数持续下探、国

内消费贷款增速回落、制造业 PMI 收缩，均指向商品价格的持续放缓。 

 

风险提示：美国经济回落速度超预期；俄乌局势超预期发展。 
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1、 11 月美国通胀超预期回落，加息减速预

期进一步抬升 

 

11 月美国通胀明显回落，环比及同比数据均大幅低于市场预期。其中，能源和

二手车价格回落是主因，但住宅、餐饮、交通等服务价格涨幅也出现普遍性放

缓，表明通胀高粘性问题正逐步缓解，未来通胀降温速度或快于市场预期。11

月 CPI 同比增 7.1%，前值 7.7%，市场预期 7.3%；季调后 11 月 CPI 环比 

0.1%，前值 0.4%，市场预期 0.3%；11 月核心 CPI 同比增 6.0%，前值 

6.3%，市场预期 6.1%；季调后 11 月核心 CPI 环比增 0.2%，前值 0.3%，市

场预期 0.3%。 

数据发布后，市场开始博弈明年 2 月加息幅度放缓至 25BP，此后停止加息，

加息终点为 4.5%-4.75%，并于明年年中开始降息。根据 CME FedWatch，12

月加息 50BP 仍是大概率事件，但明年 2 月加息 25BP 的概率已经升至

55.7%，明年 3 月停止加息概率升至 24.4%。受此影响，美股、大宗、黄金价

格大幅上涨，美元指数、美债利率回落。 

图 1：11 月 CPI 环比明显收窄，同比增速加快下行  图 2：11 月核心 CPI 环比连续两个月回落，同比拐点确认 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注： 数据截止日期 2022 年 11 月 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所   注：数据截止日期 2022 年 11 月 

 

图 3：从分项环比拉动率看，商品和服务价格普遍性回落  图 4：市场预期明年 2 月加息幅度或放缓至 25BP 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   

  
资料来源：CME FedWatch ，光大证券研究所   注：数据截止日期 2022 年 12 月 14 日 
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表 1：2022 年 9 月-2022 年 11 月 CPI 同比和环比分项 

2022年11月

指标名称 相对权重 2022/09 2022/10 2022/11 2022/09 2022/10 2022/11

食品 13.7                   11.2 10.9 10.6 0.8 0.6 0.5

  家庭食品 8.5                      13.0 12.4 12.0 0.7 0.4 0.5

      谷物和烘焙制品 1.1                      16.2 15.9 16.4 0.9 0.8 1.1

      肉类、家禽、鱼和蛋类 1.9                      9.0 8.0 6.8 0.4 0.6 -0.2

      乳制品及相关制品 0.8                      15.9 15.5 16.4 0.3 -0.1 1.0

      水果和蔬菜 1.4                      10.4 9.4 9.7 1.6 -0.9 1.4

      无酒精饮料和饮料原料 1.0                      12.9 12.7 13.2 0.6 0.5 0.7

      其他家庭食品 2.3                      15.7 15.4 13.9 0.5 0.9 -0.1

  非家庭食品 5.2                      8.5 8.6 8.5 0.9 0.9 0.5

能源 8.1                      19.8 17.6 13.1 -2.1 1.8 -1.6

  能源类商品 4.4                      19.7 19.3 12.2 -4.7 4.4 -2.0

      燃油 0.2                      58.1 68.5 65.7 -2.7 19.8 1.7

      发动机燃料 4.2                      18.8 18.1 10.8 -4.8 4.0 -2.1

        汽油（所有种类） 4.1                      18.2 17.5 10.1 -4.9 4.0 -2.0

  能源服务 3.6                      19.8 15.6 14.2 1.1 -1.2 -1.1

      电力 2.6                      15.5 14.1 13.7 0.4 0.1 -0.2

      公共事业（管道）燃气服务 1.0                      33.1 20.0 15.5 2.9 -4.6 -3.5

所有项目，除食品和能源 78.2                   6.6 6.3 6.0 0.6 0.3 0.2

  商品，不含食品和能源类商品 21.0                   6.6 5.1 3.7 0.0 -0.4 -0.5

      服装 2.5                      5.5 4.1 3.6 -0.3 -0.7 0.2

      新车 4.1                      9.4 8.4 7.2 0.7 0.4 0.0

      二手车和卡车 3.7                      7.2 2.0 -3.3 -1.1 -2.4 -2.9

      医疗护理商品 1.5                      3.7 3.1 3.1 -0.1 0.0 0.2

      酒精饮料 0.9                      4.1 5.0 5.5 0.0 0.8 0.7

      烟草和烟草制品 0.5                      8.2 6.6 6.3 0.2 0.3 0.7

  服务，不含能源服务 57.2                   6.7 6.8 6.8 0.8 0.5 0.4

      住所 32.7                   6.6 6.9 7.1 0.7 0.8 0.6

        主要居所租金 7.4                      7.2 7.5 7.9 0.8 0.7 0.8

        业主等价租金 24.0                   6.7 6.9 7.1 0.8 0.6 0.7

      医疗护理服务 6.8                      6.5 5.4 4.4 1.0 -0.6 -0.7

        医疗服务 1.8                      1.8 1.8 1.5 0.5 0.0 0.0

        医院服务 2.1                      3.8 2.9 0.1

      交通服务 6.0                      14.6 15.3 14.2 1.9 0.8 -0.1

        机动车维修保养 1.1                      11.1 10.3 11.7 1.9 0.7 1.3

        机动车保险 2.5                      10.3 12.9 13.4 1.6 1.7 0.9

        机票 0.6                      42.9 42.9 36.0 0.8 -1.1 -3.0

年同比（%） 月环比（季调，%）

 
资料来源：美国劳工部，光大证券研究所。数据截止日期为 2022 年 11 月；权重单位为%；10-11 月医院服务数据未公布 

 

2、 美国通胀粘性开始收敛，未来或将加快

下行 

 

具体来看，11 月美国通胀加速回落的原因有三： 

一是，原油价格下跌是 CPI 环比收窄的主导因素。11 月，美国能源价格环比回

落至-1.6%，上月为 1.8%，其中，汽油价格环比自上月的 4.0%回落至-2.0%。

11 月油价回落，与中国疫情反复抑制石油需求，以及欧盟对俄原油价格上限设

定偏高，导致供给支撑减弱有关。截至 12 月 12 日，美国汽油零售价格仍在持

续回落，较上月均价的跌幅扩大至-10%，或将继续拖累 12 月 CPI 环比。 

二是，二手车价格延续回落。11 月，美国二手车和卡车价格环比跌幅进一步扩

大至-2.9%，上月为-2.4%，新车价格环比增速自上月的 0.4%回落至 0%。从

美国制造业 PMI 数据看，11 月制造业 PMI 自上月的 50.2%回落至 49%，落入

收缩区间，新订单、进口指数回落，供应商交付时间缩短，库存大幅上升，指

向美国制造业需求正加快回落，供应链问题持续缓解。 

三是，住房等服务价格降温，通胀粘性开始走弱。11 月，美国住房价格环比增

速自上月的 0.8%回落至 0.6%，租金价格环比增速出现放缓态势。受 CPI 采样

方式限制（每六个月采样一次），CPI 租金价格滞后于实际租金价格。从实际

情况看，由于前期房价持续下跌，7 月起全美公寓房租价格环比已在放缓，9
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月起环比转负，并且连续三个月跌幅扩大。因此，从 11 月 CPI 住房价格环比

增速放缓情况看，未来这一趋势大概率已经形成。 

此外，餐饮、医疗、交通等服务价格涨幅也出现全面放缓。11 月，外出就餐价

格环比增速回落至 0.5%（上月为 0.9%）、医疗护理服务价格环比增速回落至-

0.7%（上月为-0.6%）、交通服务价格环比回落至-0.1%（上月为 0.8%）。 

 

图 5：11 月以来美国汽油价格持续回落  图 6：11 月美国制造业 PMI 指数显示，供应链压力持续缓和 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截止日期 2022 年 12 月 12 日 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截止日期 2022 年 11 月 

 

图 7：11 月美国公寓房租价格加快回落  图 8：今年 4 月起，美国房屋价格指数开始回落 

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全国公寓房租价格环比

2017 2018 2019 2020 2022 2021

 

 

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
9

-0
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

CaseShiller全国房屋价格指数（同比,滞后12个月）

CPI:住宅（同比，右）

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截止日期 2022 年 11 月 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所.  CS 房价指数更新至 2022 年 9 月；CPI 住宅数据更

新至 2022 年 11 月 

 

整体而言，这三大因素均指向美国需求侧降温速度可能快于市场预期。我们认

为，未来能源、商品、服务价格转弱的持续性较强，或将带动美国通胀超预期

下行。在此背景下，加息终点或将提前到来，提振全球股市、黄金价格。 

一则，原油价格在近期加速下行后，短期内可能趋于平稳，但在俄乌冲突趋向

收敛、欧美需求转弱的背景下，未来上行空间依然不大，叠加高基数效应，大

概率对 CPI 构成持续拖累。 

从俄美欧三方形势看，2023 年一季度，俄乌冲突或将迎来实质性的缓和契机。

俄罗斯方面，自特别军事行动开展以来，军事目标诉求不断降低，财政盈余大

幅下滑，11 月从赫尔松撤军，战场上转为守势。美国方面，中期选举后，共和

党重掌众议院，限制美国对乌援助，乌军武器缺口问题进一步放大，削弱乌军

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50229


