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[Table_Summary] 

◼ 美国通胀回落路途坎坷，我们的模型显示，2022 年 8 月美国核心 CPI 或将回升至

6.3%，而回落至近 4%要等到 2023 年三季度末。通胀维持高位和强劲的经济数据

下，美联储官员表态显示了其抗击通胀并防止其再度反弹的决心，美联储在 2022

年内加息至 4%的可能性越来越大，在我们看来，9 月议息会议加息 75bp 已成基本

情景，后续 11 月和 12 月议息会议至少有一次加息 50bp 的可能性很大。 

◼ 我们预计 8 月住房租金仍是美国通胀背后的主要推手，而能源和食品价格的贡献下

降。因此，8 月数据或形成 CPI 降、核心 CPI 升的局面，具体来看：能源方面，在

2022 上半年成为通胀主要推手的能源分项，在 8 月和 9 月对于通胀环比增速的贡

献或转负，并在年底趋平。核心商品方面（占比美国 CPI 超 20%），二手车价格的

下降趋势有望带动核心商品同比增速回落。 

◼ 美国通胀的粘性很大程度上取决于住房租金，我们预计后者对前者的支撑将持续至

2023 年中。我们的模型预测 8 月美国 CPI 住房租金分项同比增幅录得 5.2%，环比

增速回升至 0.6%。鉴于房价对于住房租金的传导存在滞后，住房租金的增长显然比

当前美国经济的基本面要强劲。 

◼ 那么，后续住房租金分项的走势如何？根据我们的研究，标普美国房价指数对于住

房租金有较好的领先性（约领先 15 个月），该指数跳升的趋势直到 2021 年 9 月才

减弱（图 5）。据此，我们的模型预测住房租金分项同比增速将于 2023 年 1 月阶段

性见顶（增速在 6.3%左右），而后续 6-7 月面临小幅回升的风险（图 6）。 

◼ 因此，尽管美国经济活动和就业市场或将在未来 6-12 个月放缓，助力通胀回落，但

在住房租金的支撑下，这个过程将是缓慢的。我们的模型预测美国核心 CPI 有望在

2022 年 9 月触顶，并于 2023 年三季度末回落至将近 4%（图 7）。 

◼ 而美联储除了关注核心通胀的趋势，还关心其结构。相对于核心商品，服务业将更

加清晰地反映加息抑制需求的效果，一方面因为前者还受到供给瓶颈的影响，另一

方面美国消费正面临着从商品到服务的转移。而服务业中，薪资同比增速最高的休

闲和酒店业，2022 年 7-8 月薪资同比增速均值回落至 8%附近（5-6 月为 10%），释

放了积极信号（图 9）。 

◼ 通胀数据外，美联储决策所参考的经济指标显示美国经济仍强劲，短期内陷入衰退

的风险不大：先行指标方面，8 月美国制造业 PMI 超市场预期，新订单回升至荣枯

线以上；就业数据方面，8 月非农就业也超市场预期，亚特兰大联储模型显示，2022

年 1-8 月美国月均新增非农就业人数远高于目标失业率为 4%下所需的新增非农就

业人数（图 10）；GDP 增速方面，亚特兰大联储模型预测三季度美国实际 GDP 环

比增速为 1.3%（图 11）。 

◼ 通胀回落尚未形成趋势 + 经济基本面仍强劲 = 年内加息至 4%的可能性不断升

高。在 7 月美联储再次大幅加息 75bp 后，金融状况指数没有收紧，反而是放松了

美股也有所反弹（图 12-图 13）。种种迹象都坚定了美联储加息的决心，这从 8 月末

以来美联储官员的表态也可以看出，如表 2 所示，而偏鸽派的美联储副主席布雷纳

德还指出过早停止加息的风险，或使得通胀压力再次回升。 

◼ 总结来看，我们认为 9 月议息会议加息 75bp 为基本情景，而在年内核心 CPI 难以

回落至 5%以内以及仍强劲的美国经济下，11 月和 12 月的议息会议或仍将采用超

常态的加息幅度，使得 2022 年政策利率终值升至 4%。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济重回封锁；

俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动  
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图1：美国通胀指标 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

 

表1：美国 CPI 各分项数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2022-07 2022-06 2022-05 2022-07 2022-06 2022-05

CPI 8.5 9.1 8.6 0.0 1.3 1.0

食品 10.9 10.4 10.1 1.1 1.0 1.2

家庭食品 13.1 12.2 11.9 1.3 1.0 1.4

非家用食品 7.6 7.7 7.4 0.7 0.9 0.7

能源 32.9 41.6 34.6 -4.6 7.5 3.9

能源类商品 44.9 60.6 50.3 -7.6 10.4 4.5

汽油（所有种类） 44.0 59.9 48.7 -7.7 11.2 4.1

燃油 75.6 98.5 106.7 -11.0 -1.2 16.9

能源服务 18.8 19.4 16.2 0.1 3.5 3.0

电力 15.2 13.7 12.0 1.6 1.7 1.3

公共事业（管道）燃气服务 30.5 38.4 30.2 -3.6 8.2 8.0

核心CPI 5.9 5.9 6.0 0.3 0.7 0.6

商品,不含食品和能源类商品 7.0 7.2 8.5 0.2 0.8 0.7

新汽车和卡车 10.4 11.4 12.6 0.6 0.7 1.0

二手汽车和卡车 6.6 7.1 16.1 -0.4 1.6 1.8

服装 5.1 5.2 5.0 -0.1 0.8 0.7

医疗护理商品 3.7 3.2 2.4 0.6 0.4 0.3

服务,不含能源服务 5.5 5.5 5.2 0.4 0.7 0.6

住所 5.7 5.6 5.5 0.5 0.6 0.6

运输服务 9.2 8.8 7.9 -0.5 2.1 1.3

医疗护理服务 5.1 4.8 4.0 0.4 0.7 0.4
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图2：2022 年 2 月以来，二手车价格指数持续回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：美国 CPI 核心商品  图4：美国 CPI 住房租金 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：住房租金上涨滞后于房价上涨约 15 个月  图6：美国 CPI 分项住房租金同比增速预测 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，Fred，东吴证券研究所测算 

 

 

图7：美国通胀数据预测 

 

注：虚线为预测值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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图8：2022 年 4 月以来，美国私人非农行业平均时薪同比增速呈放缓态势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2022 年 7-8 月，美国休闲和酒店业平均时薪同比增速回落至 8.6% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：目标失业率 4%下的月均新增非农就业人数  图11：亚特兰大联储 GDP Now 模型 

 

 

 

注：2022 年使用 2022 年 1 至 8 月数据 

数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所  数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所 

 

 

图12：7 月底以来美国金融条件指数明显转向放松  图13：7 月底以来美国金融条件指数明显转向放松 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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表2：2022 年 8 月末以来的美联储官员表态梳理 

 

数据来源：路透财经，东吴证券研究所 

 

官员 日期 美联储官员表态 职位
2022FOMC

投票权

2023FOMC投

票权

沃勒 2022/9/10

支持美联储9月份再次大幅加息，倾向于FOMC至少加息至2023年年初，直至有令人信服的证据表

明高物价出现降温。美联储加息的速度和加息路径的峰值都取决于数据。如果通胀问题没得到解决，

本轮加息周期的峰值可能就会高于4.0%。而若通胀陡然放缓，利率峰值则可能低于4.0%。美国通胀实

在太高，现在判断是否出现拐点还言之过早

美联储理事 有 有

乔治 2022/9/10

继续收紧货币政策的理由是明确的，美联储仍有提高利率的空间，但政策利率峰值在当前只是猜测

。解决通货膨胀需要持续的政策反应，只有对经济进行仔细观察才能看出需要多大程度的紧缩。美联储

应该明确展示缩减资产负债表的决心

堪萨斯城联

储行长
无 有

布拉德 2022/9/10
强烈倾向9月加息75bp，希望在2022年底前达到3.75%-4%的利率水平。良好的CPI数据不应影响美联

储9月的利率决定，市场对长期利率的定价偏低

圣路易斯联

储行长
有 无

埃文斯 2022/9/9
我倾向于美联储加息至4%，然后暂停加息。一旦美联储加息至3.5%左右，就会让人担忧是否会紧缩

过度。我对9月FOMC会议上加息50bp或75bp持开放态度

芝加哥联储

行长
无 有

鲍威尔 2022/9/8

美联储坚定地致力于抗击通胀，仍希望在做到这一点的同时，不会像以前几次抗击通胀那样，产生非常

高的社会成本。历史告诫我们不要过早地放松政策。美联储的工作是确保通胀预期得到锚定，通胀预

期将锚定在2%。准备根据经济需要调整缩表规模，目前的缩表操作框架良好

美联储主席 有 有

巴金 2022/9/7
在通胀缓解之前，利率必须保持在高位。美联储需要进一步收紧政策，以使实际利率高于零，倾向于

更快而不是更慢地加息

里士满联储

行长
无 无

布雷纳德 2022/9/7

政策利率需要进一步上调。在紧缩周期的某个时刻，风险将变得更加双向，不过重要的是要避免过早

撤退的风险，这为通胀压力再次出现敞开了大门。随着一系列通胀供应冲击，尤其要防范家庭和企业

预期通胀率长期保持在2%以上的风险，这将使通胀率的回落更具挑战性

劳动力市场仍然异常强劲，8月劳动力参与率的上升是一个积极的迹象。货币政策需要在一段时间内保

持限制性，以提供通胀正在下降至目标水平的信心。经济环境高度不确定，政策的走向将取决于数据

美联储理事

、副主席
有 有

梅斯特 2022/9/7

支持美联储到2023年前期加息至4.0%上方，不认为FOMC将在2023年降息，任何具体时间点的加息

幅度都取决于数据。支持美联储在未来讨论出售MBS。我更关注利率路径，我认为我们必须让实际利

率进入正值，这意味着我们必须比现在做更多的工作才能让通胀走下坡路。基本上不认为美国将陷

入经济衰退。薪资压力几乎没有减弱的迹象，我不认为美国通胀已经见顶

克利夫兰联

储行长
有 无

博斯蒂克 2022/9/2

美国通胀回落至2%还有很长的路要走。美联储已经让美国经济放慢了脚步，美联储缩表将越来越集中

于MBS，可能不得不在未来卖出MBS。如果美国物价显著降温，FOMC可能会放弃在未来加息

75bp，放慢加息步伐

亚特兰大联

储行长
无 无

梅斯特 2022/8/31

倾向于在2023年初将利率提高到4%以上，预计美联储明年不会降息。每次会议的加息幅度、利率见

顶的时间取决于通胀。为了控制通胀，美联储还有更多的工作要做。得出通胀已经见顶的结论为时尚早

。未来一两年经济衰退的风险有所上升。随着就业市场降温，到年底失业率将超过4%

克利夫兰联

储行长
有 无

威廉姆斯 2022/8/30 美联储将需要在一段时期内维持限制性政策，可能需要维持至2023年
纽约联储行

长
有 有
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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