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美国通胀回落不及预期，美股债双跌 
——美国8月CPI点评 

  2022 年 9月 15日 

  
  宏观经济 事件点评 

 
  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

美国 8 月 CPI 环比 0.1%,预期-0.1%，前值 0%;同比 8.3%，预期 8.1%，前值 8.5%。 

核心 CPI 环比 0.6%，预期 0.3%，前值 0.3%；同比 6.3%，预期 6.1%，前值 5.9%。 

主要观点： 

8 月通胀未能加速回落，引发市场对美联储加息节奏再次收紧的预期，美股债双跌。8 月汽油价格如期加速下跌，但未能有效

对冲其他分项，特别是住宅、食品和医疗，的上涨。预计 9 月继续小幅回落，而冬季欧洲能源危机尚未解除，四季度通胀或

有反复。本轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次，有效回落所需时间较长。高通胀背景下实体经济陷入衰退不可

避免，但我们认为仅为温和衰退。9 月加息大概率为 75bp，维持美十债上限 3.5%~3.75%，因通胀回落不及预期，短期反弹

再次结束。维持美股长期中性，等待低点。 

能源环比如期加速下降，但非原油品类均环比上行。能源-5%，前值-4.6%，主要来自汽油价格加速回落，-10.6%，前值-7.7%。

但电力分项 1.5%，已连续四月增加超过 1.3%；天然气 3.5%，前值-3.6%。同比方面，能源价格同比 23.8%，其中汽油 25.6%，

燃料 68.8%，天然气 33%。原油期货价格 8-9 月继续下行，当前全美汽油零售价格从上月 4 美元/加仑降至约 3.7 美元/加仑，

3 季度能源下跌几成定局。考虑到欧洲冬季能源危机仍存，4 季度能源价格能否进一步有效回落仍存疑虑。原油价格回落对冲

其他分项通胀的能力或在 4 季度显著下降。 

食品通胀再超预期，非居家食品环比加速。食品环比略降，增 0.8%，前值 1.1%，是 2021 年12 月以来环比增速最小的月份；

而同比 11.4%，前值 10.9%，继续创 1979 年 5 月以来最大涨幅。居家食品 0.7%，与前值持平，6 大分项均上涨。其中其他

居家食品 1.1%，谷物烘焙类 1.2%，肉类、蔬菜水果、非酒精饮料全部上涨 0.5%。非居家食品环比加速，外卖增 0.9%，前

值 0.7%；全服务餐饮增 0.8%，前值 0.7%。 

本轮食品环比加速路径为肉类、鸡蛋、黄油等其他居家食品，饮料，到谷物烘焙和水果。从期货价格看，牛肉价格从去年 12

月开始一直在高位震荡，并未继续上涨，反映在肉类同比加速回落。肉类价格为本轮食品上涨先锋，其价格持续稳定，随着

扩散效应进入尾部加速阶段，虽然非居家食品价格同比仍在加速，但接近见顶。 

核心环比再次上行，但未突破趋势，需要更长时间才能有效回落。核心通胀同比未能如预期小幅回落，反而明显高于 7 月，

主要来自住宅、医疗、家庭装修、新车、车险以及教育增加，价格下降的有机票、通信、二手车。住宅无法如 6、7 月因外宿

价格大幅下降而保持环比稳定，导致环比再次上涨 0.7%，前值 0.5%。其中，租金和等价租金均上涨 0.7%；外宿增 0.1%，

而外宿在 6、7 月份均大幅下降-2.7%以上。由于房贷利率高企，地产周期基本见顶，预计年内高位震荡，热门地区租金 8 月

已出现下跌，预计住宅分项见顶。夏季租房合约高峰过后，租金上涨速度或会下降。 

其他方面，医疗 0.7%，前值 0.4%。其中，医院服务 0.7%，处方药 0.4%，医生服务 0.2%。家庭装修继续增长，环比 1%，

前值 0.6%。新车 0.8%，车险 1.3%，其他个人护理 0.6%、教育 0.5%、休闲 0.2%、服装 0.2%。机票继续下降，-4.6%，前

值-7.8，二手车降-0.1%。 

核心同比 6.3%，其中 40%贡献来自住宅同比 6.2%，10.1%来自新车，9.9%来自家庭装修，7.8%来自二手车，5.4%来自医疗。 

8 月通胀持续回落，但幅度不及预期，且核心通胀再起，通胀良性回落最佳时间窗口数据表现不佳。我们对本次疫情开始的通

胀周期的观点一直有二：一是通胀维持高位的时间比美联储预期的要长，二是通胀回落的幅度比美联储预期的要小。其中最

主要的原因是地产周期的恢复，导致通胀中枢上移 50bp 至 2.3%附近。本轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次。

一般而言，核心通胀与过去 12 个月 CPI 均值高度相关，因此需要更长时间回落。在薪资增速同比没有降至 4%以下前，服务

类价格较难有效回落。考虑到 4 季度欧洲能源危机或导致能源价格再次走高，3 季度为通胀良性回落的最佳窗口期。我们一直

强调，高通胀背景下实体经济陷入衰退不可避免。相比欧洲，美国衰退或较为温和。 
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通胀走势迫使市场正视美联储加息态度，9 月加息 75bp 几成定局。由于通胀回落不及预期，市场对 9 月和 11 月加息幅度的

预期再次走高。我们认为 9 月加息大概率为 75bp，11 月加息幅度在 50bp 左右，且政策利率维持高位的时间较长。美债方面，

暂时仍维持美十债上限 3.5%~3.75%（实为 3.75%附近）。美股方面，因通胀回落不及预期，短期反弹再次结束。维持美股长

期中性，等待低点。此外，欧洲冬季能源危机靴子落地时间节点在 11 月左右，届时或为市场避险情绪的拐点之一（中性，引

发危机则为负面；有惊无险则为正面）。 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退，冬季能源危机。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比  图2：居家食品持续上涨带动食品分项 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图3：食品分项全面上涨，预计将持续数月  图4：核心 CPI 持续上涨的分项（同比） 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图5：交通成本持续下降  图6：出行工具价格均有回落（同比） 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图7：本轮通胀大幅脱离原油价格为 90 年代以来首次 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图8：核心通胀分项 1  图9：核心通胀分项 2 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农仍旧强劲，9 月加息 75bp 概率进一步提升 2022-09-04 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储 9 月加息 75bp 概率提升，并将维持高利率直至通胀问题彻底

解决 

2022-08-28 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落超预期，8 月将继续回落 2022-08-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业增长广泛，不阻碍加息步伐 2022-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,下月或小幅回落 2022-07-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业市场仍旧强劲 2022-07-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,扭转市场预期 2022-06-12 

宏观深度报告 宏观专题报告：2022 年海外宏观及资本市场年中展望 2022-05-31 

宏观普通报告 宏观报告：美国通胀高点已过，但回落不及预期 2022-05-13 

宏观普通报告 宏观报告：美国就业小幅慢涨 2022-05-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，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，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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