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通胀持续下行夯实美联储加息放缓基础 

——美国 12 月通胀数据点评 

宏观事件: 

2023年1月12日，美国劳工部公布12月通胀数据。CPI同比上涨6.5%，符合

预期，前值7.1%；环比-0.1%，前值0.1%。剔除食品与能源的核心CPI同比

上涨5.7%，符合预期，前值6%；环比0.3%，前值0.2%。 

 

事件点评： 

➢ 广谱通胀重回“6”时代 

2021年12月，美国CPI同比增长7%。后持续上行，并于2022年6月最高

触及9.1%后开始回落，时隔一年重回“6”时代。此外，12月CPI环比

增速自2020年5月以来首次转负，进一步强化通胀筑顶。 

➢ 能源与部分耐用品价格下跌是通胀降温主要原因 

从分项数据来看，12月能源分项环比-4.5%，前值-1.6%。汽油零售价

格下行带动12月能源商品环比大幅回落，拉低通胀。此外，新车、二

手车与卡车价格同比增速回落，反映全球供应链紧张状况缓解，也帮

助通胀进一步降温。 

➢ 房租等核心服务通胀仍存在较强韧性 

从分项数据来看，12月核心服务环比0.5%，前值0.4%，住所、运输以

及医疗保健服务环比继续增长。特别是占比最大的住所服务，同比增

速再创本轮上涨以来新高，反映出房租支出环比具有较强韧性，核心

通胀回落至美联储2%政策目标仍需时日。 

➢ 加息步伐有望放缓但并不意味着政策转向宽松 

数据公布后，市场预期美联储 2月加息25个基点的概率超过90%，3月

加息至终点4.75-5%的概率超过70%。伴随着通胀回落以及近期公布的

ISM制造业和服务业PMI等跌至收缩区间，夯实加息放缓的基础。我们

预计，2月份议息会议美联储加息 25个基点。但由于核心通胀仍在高

位，预计加息仍会持续，放缓加息步伐并不意味着政策转向宽松。美

联储12月经济展望中预计2023年终端利率为5.1%，与当前市场预期相

比仍存在明显差异，需要等到2月份议息会议方可进一步明朗化。 

 

 

 

 

➢ 风险提示： 

油价大幅上涨、美国经济衰退超预期、薪资增速超预期。 
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宏观报告│宏观点评 

1 宏观事件 

2023 年 1 月 12 日，美国劳工部公布 12 月通胀数据。CPI 同比上涨 6.5%，符

合预期，前值 7.1%；环比-0.1%，前值 0.1%。剔除食品与能源的核心 CPI同比上涨

5.7%，符合预期，前值 6%；环比 0.3%，前值 0.2%。 

 

图表 1：美国 12月 CPI同比 6.5%，环比-0.1% 
 

图表 2：美国 12月核心 CPI 同比 5.7%，环比 0.3% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：美国 CPI分项明细 

 
2022 年季调后环比（%） 10 月同比 

（%） 

11 月同比 

（%） 

12 月同比 

（%） 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

所有项目 1.3  0.0  0.1  0.4  0.4  0.1  -0.1  7.7  7.1  6.5  

食品 1.0  1.1  0.8  0.8  0.6  0.5  0.3  10.9  10.6  10.4  

    家庭食品 1.0  1.3  0.7  0.7  0.4  0.5  0.2  12.4  12.0  11.8  

    非家庭食品 0.9  0.7  0.9  0.9  0.9  0.5  0.4  8.6  8.5  8.3  

能源 7.5  -4.6  -5.0  -2.1  1.8  -1.6  -4.5  17.6  13.1  7.3  

    能源商品 10.4  -7.6  -10.1  -4.7  4.4  -2.0  -9.4  19.3  12.2  0.4  

        汽油（所有种类） 11.2  -7.7  -10.6  -4.9  4.0  -2.0  -9.4  17.5  10.1  -1.5  

        燃料油 -1.2  -11.0  -5.9  -2.7  19.8  1.7  -16.6  68.5  65.7  41.5  

    能源服务 3.5  0.1  2.1  1.1  -1.2  -1.1  1.5  15.6  14.2  15.6  

        电力 1.7  1.6  1.5  0.4  0.1  -0.2  1.0  14.1  13.7  14.3  

        公用燃气服务 8.2  -3.6  3.5  2.9  -4.6  -3.5  3.0  20.0  15.5  19.3  

不包括食品和能源的其它项 0.7  0.3  0.6  0.6  0.3  0.2  0.3  6.3  6.0  5.7  

    除食品能源外商品 0.8  0.2  0.5  0.0  -0.4  -0.5  -0.3  5.1  3.7  2.1  

        新车 0.7  0.6  0.8  0.7  0.4  0.0  -0.1  8.4  7.2  5.9  

        二手车与卡车 1.6  -0.4  -0.1  -1.1  -2.4  -2.9  -2.5  2.0  -3.3  -8.8  

        服装 0.8  -0.1  0.2  -0.3  -0.7  0.2  0.5  4.1  3.6  2.9  

        医疗保健商品 0.4  0.6  0.2  -0.1  0.0  0.2  0.1  3.1  3.1  3.2  

    除能源外服务 0.7  0.4  0.6  0.8  0.5  0.4  0.5  6.7  6.8  7.0  

        住所 0.6  0.5  0.7  0.7  0.8  0.6  0.8  6.9  7.1  7.5  
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宏观报告│宏观点评 

        运输服务 2.1  -0.5  0.5  1.9  0.8  -0.1  0.2  15.2  14.2  14.6  

        医疗保健服务 0.7  0.4  0.8  1.0  -0.6  -0.7  0.1  5.4  4.4  4.1  
 

来源：美国劳工部，国联证券研究所 

 

2 事件点评 

2.1 广谱通胀重回“6”时代 

12 月 CPI 同比重回“6”时代。2020 年疫情爆发，恐慌情绪蔓延。4 月，受疫

情影响，美国原油需求下降，库存大幅上升，WTI原油期货主力合约价格一度跌至负

值。5 月，美国 CPI同比最低触及 0.1%，随后在宽松刺激政策、疫情引发的就业市

场紧张、大宗商品供需失衡等因素推动下快速反弹。2021年 3月，CPI同比突破 2%

后加速上行，12月升至 7%。2022年 2月，俄乌冲突爆发，欧美等国加大对俄制裁

力度。特别是 3月 8日，美国总统拜登宣布禁止从俄进口石油和天然气，能源价格飙

升进一步推升通胀。2022年 6月，CPI同比增长 9.1%，创下近 40年来高点。为应

对通胀，美联储自 3 月起连续 7 次加息，将联邦基金目标利率区间自 0-0.25%大幅

上调至 4.25-4.5%。激进加息引发衰退风险上升，需求下降，通胀自高点回落。12月

CPI同比增速回落至 6.5%，时隔一年重回“6”时代。 

 

图表 4：油价飙升是本轮高通胀关键推动因素 
 

图表 5：2022年美联储为应对高通胀激进加息 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所（横轴：加息持续月数；纵轴：加息幅度（%）） 

 

2.2 能源与部分耐用品价格下跌是通胀降温主要原因 

汽油与新车和二手车价格下跌是通胀降温主要原因。从分项数据来看，12 月食

品分项环比 0.3%，前值 0.5%；能源分项环比-4.5%，前值-1.6%。能源分项中，能源

商品环比-9.4%，前值-2%；能源服务环比 1.5%，前值-1.1%。核心商品中，新车环

比-0.1%，同比 5.9%；二手车环比-2.5%，同比-8.8%。分析原因，全球经济衰退担忧

使得油价受到压制，汽油零售价格回落，带动能源商品 CPI下行。而新车与二手车价
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宏观报告│宏观点评 

格下跌则主要是与全球主要国家优化疫情防控措施后，供应链进一步修复有关。 

 

图表 6：汽油价格回落带动能源类商品 CPI 下行 
 

图表 7：全球供应链缓解抑制新车与二手车价格 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

        

2.3 房租等核心服务通胀仍存在较强韧性 

核心服务通胀回落幅度有限。从分项数据来看，12月核心服务环比 0.5%，前值

0.4%；同比 7%，前值 6.8%。分项数据呈现全面反弹。住所服务环比 0.8%，前值

0.6%；同比 7.5%，前值 7.1%。运输服务环比 0.2%，前值-0.1%。医疗保健服务环

比 0.1%，前值-0.7%。不看发现，占比 1/3的住所服务是当前通胀压力居高不下的主

要原因。疫情后，美联储宽松货币政策推动房价大幅上涨，房租也水涨船高。2022年

美联储开启加息后，房价已于 2022年中期出现拐点，但由于房价下跌传导至房租项

具有一定的时滞，从而使得核心通胀下行幅度有限。 

 

图表 8：住所 CPI同比再创新高 
 

图表 9：房租价格滞后于房价变化 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，Zillow，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

2.4 加息步伐有望放缓但并不意味着政策转向宽松 

通胀持续回落夯实加息放缓基础。数据公布后，多位美联储官员发表讲话。认为

当前通胀趋缓，可考虑放缓加息步伐，并对加息 25个基点持开放态度。此外，近期

美国公布的经济数据普遍不佳，特别是反映经济景气程度的制造业与服务业 PMI 数

据均跌至 50下方，经济活动进入收缩区间，持续大幅加息并不具备坚实基础。 

 

图表 10：大幅加息后美联储或转向小幅加息 
 

图表 11：制造业与服务业 PMI 均进入收缩区间 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所（备注：框内根据利率点阵图预测） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

市场预期本轮加息周期将于 3月结束。从市场预期来看，根据芝加哥商品交易所

美联储观察工具显示，市场预期 2月加息 25个基点的概率超过 90%，3月份再加息

25 个基点并结束本轮加息周期的概率超过 70%。同时还认为，美联储将于 2023 年

11月份重启降息。 

 

图表 12：市场预期美联储 2023 年还有两次共 50个基点的加息并于 11月开启降息 

会议日期 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 

2023/2/1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 92.7% 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

2023/3/22 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.2% 74.1% 5.7% 0.0% 0.0% 

2023/5/3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 13.6% 56.6% 27.9% 1.8% 0.0% 

2023/6/14 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.8% 50.9% 31.7% 5.3% 0.2% 

2023/7/26 0.0% 0.0% 0.0% 3.5% 23.4% 45.2% 23.9% 3.8% 0.2% 

2023/9/20 0.0% 0.0% 1.5% 11.9% 32.6% 36.2% 15.4% 2.3% 0.1% 

2023/11/1 0.0% 0.7% 6.2% 21.4% 34.3% 26.7% 9.4% 1.3% 0.1% 

2023/12/13 0.7% 6.1% 21.1% 34.0% 26.8% 9.7% 1.4% 0.1% 0.0% 
 

来源：CMEGroup，国联证券研究所（备注：数据截至 2023年 1月 12日） 

 

加息步伐放缓并不意味着宽松。一方面，当前通胀回落主要推动因素是能源价格
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