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[Table_Summary] 
➢ 明年下半年的通胀韧性或高于上半年。美国通胀驱动力已由三轮降成两

轮，后续通胀有望由两轮驱动进一步减弱成单轮驱动。随着通胀驱动力

的逐步减弱，我们认为明年美国通胀将进入下行通道，回落速度关键在

核心项，尤其是核心服务。我们认为，核心服务回落的两大关键点中，

房屋租金价格主导了核心服务的回落方向，领先于房租的美国房价同比

见顶回落，带动住房租金下降，或将驱动核心服务见顶，而劳动力市场

的紧俏增加通胀韧性，劳动力缺口下的薪资增速还会对服务业通胀有支

撑，影响后续回落斜率。总体上看，明年上半年通胀中枢的下行速度会

比下半年明显要快，但下半年通胀韧性更高。 

➢ 美联储加息步伐继续，降息预期降温。美联储加息已正式进入下半场，

但通胀韧性影响回落斜率，阻碍通胀回落到政策区间，这意味着美联储

对抗通胀的斗争还要继续，明年步伐放缓的加息仍有可能持续至 5 月。

一是明年年底通胀难回到美联储预期的 2%通胀目标。通胀回落有限，

加息次数过少可能会重演美联储紧缩程度不够的错误。二是当前芝加哥

联储的国家金融状况指数仍小于 0，表明金融条件比过去的平均水平更

宽松，这意味着还有继续加息的空间。此外，鲍威尔指出预计明年不会

降息，打击了市场的降息预期。一是由加息转向降息往往都有过渡期，

二是美国明年通胀难回合意区间，下半年通胀韧性更强，这是难以提前

降息的更重要原因。我们预计明年美元指数中枢或将下调，而人民币汇

率贬值的外部压力也会有所缓解。 

➢ 美国经济“软着陆”困难重重。今年加息以来，商品消费增长速度已经

减弱，我们预计明年消费增速仍会放缓，全年消费增速有转负风险。而

投资面临多重下行压力，我们预计增速继续减弱。一是抵押贷款利率上

涨过快，房市趋冷，住宅投资动力受限。二是企业投资意愿减弱，非住

宅投资增长乏力。三是未来美国需求下降将导致企业继续去库存。在商

品消费继续放缓和企业投资意愿不足的影响下，美国消费品和中间品的

需求下降，净出口或再度收窄。美国经济回落，一方面会加大我国的外

贸压力，另一方面明年中美经济分化，稳增长发力下中国经济有望回暖，

中国经济基本面相对于美国的改善，或有助于人民币兑美元汇率由弱转

强。 

➢ 风险因素：美国紧缩政策超预期，通胀韧性超预期，地缘政治风险。 
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今年美国的形势是史诗级通胀和史诗级加息的组合，我们预计明年通胀进入下行通道，但通胀下半年的韧性或高

于上半年。因此，即使美联储停止加息，高利率也可能维持更久。明年中美经济或将进一步分化，美国经济增速

放缓，而消费需求回落将增大我国的外贸压力，加息步伐放缓后人民币汇率贬值压力也将有所缓解。 

  

一、下半年的通胀韧性或高于上半年 

我们预计 2023年美国通胀进入下行通道，全年通胀中枢较 2022年有所回落，但明年下半年的通胀韧性或高于上

半年。 

 

1.1 美国通胀中枢或进入下行通道 

美国通胀的驱动力已经减弱，我们预计 2023年美国通胀中枢或将进入下行通道。 

一是通胀有望从两轮驱动进一步减弱成单轮驱动。当前，美国通胀驱动力已经发生了一些变化。自今年 6 月以

来，能源项贡献对美国通胀的支撑已经明显减弱，从最高 6月份 3.06%的贡献度下降到 11月的 0.96%。这些都表

明美国通胀正由三轮驱动（能源、食品和核心项）转向两轮驱动（食品和核心项）。因为食品项和能源项间存在

联动，能源项贡献走弱以后食品项贡献也会因联动而下降（见《四季度股债双牛的逻辑之一：美国加息进入下半

场》），我们认为后续通胀有望由两轮驱动（食品和核心项）进一步减弱成单轮驱动（核心项）。随着通胀驱动力

的逐步减弱，美国通胀的上行动力或已边际转弱。 

图 1：通胀正由三轮驱动转向两轮驱动 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：通胀的核心项贡献仍旧很大，尤其是核心服务 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二是核心商品和核心服务的贡献作用已经从共振阶段转向分化阶段。从核心项的结构上看，核心商品降温，而核

心服务仍强，二者的贡献作用已经从共振走向分化。1）阶段一：共振（202105-202203），在美国通胀上涨期，

核心商品和核心服务齐涨，二者的贡献度不相上下。2）阶段二：分化（202203-至今），从加息开始，核心通胀

的降温领域主要集中在核心商品上，核心商品对通胀的贡献度开始慢慢下降，而核心服务贡献仍一路向上。当前，

核心商品的贡献度也回落到 0.8%-1.2%的区间内。11 月数据表明，核心商品与服务的贡献度差距仍在进一步扩

大。 

总之，虽然食品项的贡献度仍在冲顶，但近期食品项和能源项的贡献度都在 0.9%-1.5%的区间范围内，贡献体量

远不及核心项（4.7%-5.1%），所以通胀中枢回落的关键在核心项的下降，尤其是核心服务。可将核心服务通胀拆

解为两项（住房租金类服务和非住房租金类核心服务），并对住房租金价格韧性和劳动力市场逐一分析。 

图 3：核心通胀同比高位震荡，环比回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：核心服务与核心商品贡献进入阶段二 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

1.2 住房租金类服务价格见顶回落 

住房租金能否见顶或是核心服务通胀见顶的关键。住房租金是核心服务的细分项之一，约占全部 CPI 权重的

32.26%，约占核心服务的 56.49%，成为支撑核心服务上涨的重要力量。住房租金能否见顶或是核心服务通胀见

顶的关键。一是住房租金类服务与核心服务通胀见顶往往一致。从历史数据上看，住房租金 CPI上涨将带动核心

服务通胀上升，二者相关系数高达 0.88。二是住房租金的贡献高于非住房租金类核心服务，因此住房租金分项

通胀筑顶对核心服务的影响可能更大。 

领先于租金的房价已见顶回落，住房租金价格也有望筑顶。房价增速往往领先于住房租金价格增速，历史数据显

示，美国房价同比增速大约领先房租同比增速 16个月。而去年在低利率和财政刺激下，美国房价同比在 2021年

三季度见顶回落，对应房租同比增速大致在 2022 年底附近见顶回落，明年住房租金价格或将进入下行通道。住

房租金价格下行，有望带动核心服务筑顶。 

图 5：自 2021 年下半年以来，住宅类服务对核心服务的贡献更高 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：核心服务和住房租金高度相关 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：美国房地美房价指数明显回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

1.3 薪资韧性压缩非住房租金类价格的下降空间 

除住房租金类服务外，非住房租金类核心服务也会影响通胀的韧性。在劳动力市场修复偏慢的情况下，明年非住

房租金类核心服务的降幅可能有限。 

劳动力市场持续紧俏，非住房租金类核心服务通胀持续上涨。服务业行业对劳动力的依赖性较强，劳动力市场持

续紧俏会导致劳动力薪资增速较快。分行业看，薪资增长指数较高的行业大多集中在贸易与物流业、休闲和餐旅

业等服务部门。从整体上看，非住房租金类核心服务通胀与亚特兰大联储的薪资增长指数同步上升，显示出薪资

增长与非住房租金类核心服务间的联动。因此，市场始终担心薪资增速会影响通胀回落速度。 
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图 8：物流和餐饮行业的薪资增长指数位居前列 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：数据为分产业的亚特兰大联储薪资增长指数，12 个月移动平均 

 

 

图 9：非住房租金核心服务通胀与薪资增长指数高度相关 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

一是劳动参与率仍低，劳动力供给修复偏慢。11月劳动参与率为 62.1%，距 2019年年底的劳动力参与率水平仍

有 1.2个百分点。当前劳动参与率未能修复至疫情前水平，整体的劳动力供给也难以跟上劳动力需求。就业市场

的劳动力缺口继续存在，也是失业率磨底的原因之一。 
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