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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 CPI 数据，11 月未季调 CPI 同比上涨 7.1%，前值

为 7.7%，市场预期 7.3%；环比上涨 0.1%，预期 0.3%，前值 0.4%。核

心 CPI 同比上涨 6.0%，预期 6.1%，前值 6.3%；核心 CPI 环比上涨 0.2%，

预期 0.3%，前值 0.3%。 

❑ 住房是主要贡献项，核心服务涨幅收窄 

CPI 上升 0.2%，前值 0.3%，同比增长 7.1%。核心 CPI 同比上升

6.0%。能源项同比 13.1%，食品项同比 10.6%。所有这些增长与 10 月

份相比都有所收窄。住房项是增长最大贡献项，超过了能源项的下跌幅

度。食品项环比上升 0.5%，前值 0.6%。家庭食品项环比 0.5%，6 个子

项中有 4 个为正增长。能源项 11 月环比下跌 1.6%，前值为 1.8%，同比

13.1%。核心 CPI 环比 0.2%，同比增长 6.0%。核心商品环比-0.5%，同

比 3.7%，核心服务环比 0.4%，同比 6.8%。核心 CPI 中增长主要贡献项

为住房项，主要拖累项为二手车、卡车项。 

❑ 食品项存在上行风险，能源项仍有较强底部支撑 

食品方面，受制于俄乌冲突导致俄乌双方粮食、化肥的产量和出口

量下降，2023 年可能出现粮食不足的问题。能源方面，预计 2023 年价

格有较强底部支撑。原因一是需求方面，2023 年亚洲经济将受到中国

经济重启的影响，成为石油需求的主要地区。欧美等发达国家经济下滑

的可能性很大，需求将明显走弱。二是供给方面，OPEC+计划实施大幅

度减产、俄罗斯实施反制裁降低石油出口量。此外美国战略储备库存量

已经低于 30 天警戒水平，预计未来美国难以持续大规模投放储备。 

❑ 领先指标现下行趋势，住房项或明年 1 季度回落 

美国劳工局在统计住房项价格时使用的大部分数据为现有租约，因

此 CPI 价格存在粘性，在反映租金真实情况时往往滞后。利率抬升影响

需要 6-12 个月时间才能在数据上体现出来。领先指标均表明住房价格

已见顶逐渐回落。根据领先程度推算，随着现有租约价格的重置和更新，

CPI 租金指标从年底至明年初会继续上行，或在明年 1 季度见顶并下

行。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；地缘冲突进一步升级。 
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1  住房是主要贡献项，核心服务涨幅收窄 

CPI 在 11 月上升 0.2%，10 月上升 0.3%，同比增长 7.1%。这是近一年以

来最小的同比涨幅。扣除食品和能源的核心 CPI 同比上升 6.0%。能源项同比

上升 13.1%，食品项同比上升 10.6%。所有分项的增长与 10 月份相比都有所

收窄。住房项是增长最大贡献项，超过了能源项的下跌幅度。 

食品项环比上升 0.5%，10 月上升 0.6%。家庭食品项环比也上升 0.5%，

6 个子项中有 4 个为正增长。水果和蔬菜项在 10 月份下跌 0.9%，但 11 月份

上涨了 1.4%。谷物和烘焙产品项上升 1.1%、乳制品及相关产品上升 1.0%、

非酒精饮料指数上升了 0.7%。相比之下，肉类、家禽、鱼类和蛋类项、其他

家庭食品项从 10月份的正增长转负。非家庭食品项环比也从 0.9%下降至 0.5%。 

能源项 11 月环比下跌 1.6%，前值为 1.8%，同比 13.1%。其中能源类商

品增速从 10 月的 4.4%降至 11 月的-2%。燃油项是最大回落项，由 19.8%降至

1.7%。能源服务持续了上月的回落趋势，尤其是天然气服务，环比下跌 3.5%，

但相较前值有所收窄。 

除能源和食品项的核心 CPI 环比增长 0.2%，同比增长 6.0%。核心商品环

比下跌 0.5%，同比 3.7%，核心服务环比上升 0.4%，同比 6.8%，二者继续背

离。核心 CPI 中增长主要贡献项为住房项（环比 0.6%，下同）、服饰（0.2%）、

医疗护理商品（0.2%）。主要拖累项为二手车、卡车项（-2.9%）、医疗服务（-

0.7%）、运输服务（-0.1%），其中二手车、卡车项回落速度最快。 

图 1 美国 CPI:当月同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

 

图 2  美国核心 CPI:当月同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 3  美国 CPI 各分项比重、同比和环比（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 
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2022年9月 2022年10月 2022年11月

CPI 100 0.4 0.4 0.1 7.1

食品 13.74 0.8 0.6 0.5 10.6

家庭食品 8.52 0.7 0.4 0.5 12.0

非家庭食品 5.23 0.9 0.9 0.5 8.5

能源 8.06 -2.1 1.8 -1.6 13.1

能源类商品 4.45 -4.7 4.4 -2.0 12.2

燃油 0.18 -2.7 19.8 1.7 65.7

汽车燃料 4.20 -4.8 4.0 -2.1 10.8

能源服务 3.61 1.1 -1.2 -1.1 14.2

电力 2.64 0.4 0.1 -0.2 13.7

公用（管道）燃气服务 0.97 2.9 -4.6 -3.5 15.5

核心CPI 78.20 0.6 0.3 0.2 6.0

核心商品 21.03 0.0 -0.4 -0.5 3.7

服饰 2.46 -0.3 -0.7 0.2 3.6

新交通工具 4.06 0.7 0.4 0.0 7.2

二手车、卡车 3.73 -1.1 -2.4 -2.9 -3.3

医疗护理商品 1.47 -0.1 0.0 0.2 3.1

核心服务 57.17 0.8 0.5 0.4 6.8

住房 32.71 0.7 0.8 0.6 7.1

租金 7.38 0.8 0.7 0.8 7.9

业主等价租金 24.04 0.8 0.6 0.7 7.1

医疗服务 6.83 1.0 -0.6 -0.7 4.4

运输服务 5.99 1.9 0.8 -0.1 14.2

11月同

比:非季

占比

（%）

环比:季调
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图 4  11 月美国 CPI 环比达近一年的低水平（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 

2  食品项存在上行风险、能源项仍有较强底部支撑 

食品、能源占 CPI 权重为 13.7%、8%，是通胀的重要构成分项，对居民

家庭预算有很大影响。由于俄乌冲突持续的影响，明年粮食安全可能成为明年

CPI 上行风险。另外能源项增速已转为负，但我们认为未来供需状况将会改变，

对通胀的支撑作用仍然较强。 

食品方面，乌克兰是世界主要的玉米、小麦出口国，但自俄乌冲突以来乌

克兰的粮食产量和出口量都大幅下滑。乌克兰粮食协会称 2022 年谷物收成将

比 2021 年下降 40%。战事导致黑河主要港口被封锁，乌克兰大部分粮食都无

法出口，造成全球粮食供应紧张。7 月俄罗斯与乌克兰签署的运送乌克兰谷物

的协议也因为冲突升级而无法执行。俄罗斯农业部提议将大米和稻谷出口禁

令延长至 23 年 6 月底。此外，俄罗斯作为全球最大化肥出口国，受到欧盟国

家制裁影响出口量锐减。据国际肥料工业联合会（IFA）预计，2022 年全球化

肥投放量将比去年减少至多 7%，尤其是亚洲和非洲下降更明显。全球玉米、

大米、小麦的减产率与去年相比将达 1.4%、1.5%和 3.1%。如果 2023 年俄乌

冲突再次升级，全球粮食安全将受到挑战。 

能源方面，此前美国降低石油储备增加出口缓解欧洲能源危机，再加上俄

罗斯石油减产幅度低于预期等因素影响，能源价格回落明显，通胀有较大的下

降幅度。但预计这一趋势不会延续至 2023 年，能源价格将依然坚挺。原因如

下：一是需求方面，2023 年亚洲经济将受到中国经济重启的影响，成为石油

需求的主要地区。欧美等发达国家经济下滑的可能性很大，需求将明显走弱。

二是供给方面可能面临更大的挑战，首先是 OPEC+计划实施大幅度减产以维

持高油价，减产规模相当于全球石油出口量的 2%；其次欧盟对俄罗斯的石油

禁运令于 12 月 5 日生效，G7 国家、欧盟和澳大利亚对俄罗斯的原油销售实

施限价，这些举动可能导致俄罗斯实施反制裁降低石油出口量，俄罗斯方面预
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计 2023 年产量将下降至 2022 年的 93%-94%。此外，今年 3 月开始美国原油

和石油产品库存大幅下降，战略储备库存量已经低于 30 天警戒水平（约 22 天

消费量），预计未来美国难以持续大规模投放储备。总体来看，能源需求“东

升西降”，供给收缩可能较大，能源价格将有较强的底部支持。 

图 5  食品、能源 CPI: 季调: 同比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 领先指标现下行趋势，住房项明年 1 季度回落 

住房在 CPI 中占比约为 32.6%，是美国通胀回落最关键分项，其中主要

包括租金（7.4%）和业主等价租金（23.6%）两个部分。住房项是受利率影响

最敏感的部门之一，11 月底美国 30 年住房抵押贷款利率超过了 6.5%，但住

房项通胀仍然处于上升趋势。这主要是由于 CPI 统计方法差异导致。业主等

价租金项指住房所有者愿意为自己的住房支付的租金，是一项基于问卷调查

计算出的价格。租金项是租户支付的房租，美国劳工局在统计住房项价格时使

用的大部分数据为现有租约，只有少部分新租约。因此 CPI 价格存在粘性，

在反映租金真实情况时往往滞后，大部分租客更新租约之后才能在 CPI 中反

映出真实租金增速。由于 CPI 统计方法的原因，利率抬升影响需要 6-12 个月

时间才能在数据上体现出来。 

Zillow 租金指数和 Apartment List 公寓租金数据仅统计新租客市场租房价

格，对租房市场价格的变化反映更迅速，可以作为 CPI 住房项的领先指标。

Zillow 租金指数在今年 3 月左右已见顶回落，从 17.2%降至 10.8%。Apartment 

List 公寓租金数据同比在 2021 年 12 月见顶，从 18.1%回落至 11 月的 4.6%。

这两个指标均表明住房价格已见顶逐渐回落。根据领先程度推算，随着现有租
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食品 能源

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_50617


