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最近一年大盘表现  

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《9 月 PMI 重回扩张区间的支

撑》2022-10-01 

2、《8 月工业企业：利润结构优

化，等待需求修复》2022-09-29 

3、《更高更远的美联储加息终点》

2022-09-22   

 

北京时间 10 月 13 日，美国劳工部公布了 9 月通胀数据，美

国 9 份 CPI 同比 8.2%，环比上升 0.4，高于上月的 0.1%。剔

除食品和能源的核心 CPI 同比来到 6.6%的高位，环比与上月

持平 0.6%，9 月通胀数据维持了名义下核心上，商品下服务

上的态势，但也表现出了超预期的韧性，进一步夯实了美联

储加息的决心。 

 

投资要点 

▌11月加息基本明确，12 月仍需看能源 

9 月通胀主要是食品和住宅价格的上行使得通胀保持了一定
的韧性。从核心 CPI 来看，依然是核心商品下行核心服务上

行的态势。超预期的通胀使得 11 月加息 75BP 基本明确，但
是 12 月的加息仍未定，石油价格可能是决定后续加息的关键
点。 

▌极端天气带动食品价格再次走高 

9 月份食品价格同比来到 11.2%的历史高位，主要是极端气候

对食品的生产和运输均造成了负面的影响。拉尼娜气候下美
国主要种植区域的干旱气候导致食品价格的上行。 

▌能源通胀暂缓，仍需关注石油限价 

能源价格维持了之前的下行态势，但是下行的速度有所放
缓。9 月能源 CPI 环比下跌 2.1%，低于 8 月 5%的环比降幅。

同比增速由上月的 23.8%回落至 19.8%。中期选举逼近下，石
油限价可能是拜登政府的重要发力点。 

▌汽车通胀缓解，核心商品下行 

核心商品价格进一步下行，去除能源和食品的核心商品 CPI
同比从上月的 7%下降到了 9 月的 6.7%，其中汽车 CPI 出现环

比负增长-0.2%。在后续强加息延续和衰退兑现的影响下，商
品消费将会继续延续下行的趋势，进一步推动核心商品价格

的下行。 

▌核心服务创新高，住宅支撑仍会持续 

不含能源的服务价格同比 6.7，较 8 月上行 0.6 个百分点，
环比增速达到了 1990 年 8 月份以来的 30 年高位。住宅价格
依然是核心服务价格的主要推动。在房价下行下，住宅通胀

可能仍会在 2022 年继续支撑美国 CPI，在 2023 年开始逐步
下行。 
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▌ 风险提示 

地缘政治冲突加剧，大宗商品价格加速下行，衰退预期加速
兑现 
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事件： 

北京时间 10 月 13 日，美国劳工部公布了 9 月通胀数据，美国 9 份 CPI 同比 8.2%，环

比上升 0.4，高于上月的 0.1%。剔除食品和能源的核心 CPI 同比来到 6.6%的高位，环比与

上月持平 0.6%，9 月通胀数据维持了名义下核心上，商品下服务上的态势，但也表现出了

超预期的韧性，进一步夯实了美联储加息的决心。 

评论： 

1、 极端天气带动食品价格再次走高 

9 月份通胀整体延续了之前名义 CPI 下行核心 CPI 上行，商品下行服务上行的态势。

从具体分项来看，9 月份食品价格同比来到 11.2%的历史高位，主要是极端气候对食品的生

产和运输均造成了负面的影响。拉尼娜气候下美国主要种植区域的干旱气候导致食品价格

的上行：玉米、小麦、燕麦和大豆等主要农作物价格均较 8 月份有明显的上行。极端天气

也给农产品的生产运输带来一定的阻碍，飓风伊恩主要的影响区域佛罗里达，乔治亚，南

卡北卡以及弗吉尼亚等，均是美国重要的农业大洲，尤其受损最严重的佛罗里达州，是全

美最大的橙子生产地，因此我们也能看到食品项中的蔬菜水果价格环比上行了 1.5 个百分

点，远超过去 0.1%的涨幅。 

 

图表 1：主要农产品均出现价格的上行（美分/蒲式耳） 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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2、 能源通胀暂缓，仍需关注石油限价 

能源价格维持了之前的下行态势，但是下行的速度有所放缓。9 月能源 CPI 环比下跌

2.1%，低于 8 月 5%的环比降幅。同比增速由上月的 23.8%回落至 19.8%。对整体通胀的贡

献也进一步下降，从过去 23.6%下降至 19.9%。从油价的趋势来看，WTI 原油价格在经历了

两个月的下行之后在 10 月再次出现了上行，价格突破了 90 美元的位置，主要是 OPEC 减产

带来的推动，后续的油价预计能将维持震荡的走势，但仍要观察石油限价的进度。 

图表 2：WTI 原油在 10月开始出现上行（美元/桶） 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

近期欧盟和美国均发表声明要对俄罗斯石油进行限价，美国财政部表示已经推出了三

项限价措施，预计在 12 月 5 日落地实施。9 月 CPI 作为中期选举前最后一次通胀数据表现

出了相当的韧性，使得民主党将降低通胀作为政绩的希望破灭，可能会迫使拜登政府向着

海外政策方面发力来提振选举形势。因此石油限价作为既能表现强硬态度又能降低石油价

格的措施可能会是一个重要的发力点。 

3、 汽车通胀缓解，核心商品下行 

核心商品价格进一步下行，去除能源和食品的核心商品 CPI 同比从上月的 7%下降到了

9 月的 6.7%，环比变化也从上月 0.5%下降至 0。其中汽车相关的商品价格的放缓是主要的

贡献项。9 月新车同比来到了 9.4%，较上月有所 10.1%的水平下降了 0.7 个百分点。环比增

速也从上月的 0.8%下降至 0.7%。二手车和卡车的环比增速则是出现了加速下降，由上月的

降低 0.1 扩大至 9 月的环比降低 1.1 个百分点。新车价格的放缓和二手车价格的下行共同

作用使得交通相关商品价格环比减少了 0.2%。除了汽车之外，家庭用具（9 月 0.6% vs 8

月 1.1%），医药（9 月-0.1% vs 8 月 0.2%），服装（9 月-0.3% vs 8 月 0.2%）等主要的商
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品选项也出现了价格环比的上行的放缓或降低。在后续强加息延续和衰退兑现的影响下，

商品消费将会继续延续下行的趋势，进一步推动核心商品价格的下行。 

 

4、 核心服务创新高，住宅支撑仍会持续 

核心服务 9 月份继续上行，不含能源的服务价格同比 6.7，较 8 月上行 0.6 个百分点，

环比增速 0.8%，达到了 1990 年 8 月份以来的 30 年高位。住宅价格依然是核心服务价格的

主要推动：住宅 CPI 同比上涨 0.7%来到 6.6%，环比则是维持了上月 0.7%的增速。当前美

国房地产价格已经出现了一定的下行，而房地产价格反映到通胀上往往会经历 7-8 个月的

时差，因此住宅通胀可能仍会在 2022 年继续支撑美国 CPI，在 2023 年开始逐步下行。除了

房地产之外，交通运输服务和医疗服务也出现了价格的上行，环比增速分别为 1.9%和 1%，

均高于 8 月的增速。 

 

图表 3：房价与 CPI 传导之间有一定时差 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

5、 11 月加息基本明确，12 月仍需看能源 

9 月的相对强劲的劳动数据和超预期的通胀数据使得市场进一步夯实了对于 11 月加息

的预期，通胀数据出来之后 11 月份加息 75BP 的概率从之前 75%上升到了 95%，市场已经开

始预期 12 月也会加息 75BP。是否会出现史无前例的连续 75BP 加息仍取决于通胀的形势。

从后续的通胀来看，过去通胀主要推动力的食品、能源、汽车和住宅均已经出现了一定的
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变化：食品价格在经历了一轮下跌后再次在极端天气影响下出现了短暂的上行，但是整体

仍处在相对较低的位置。美国居民商品消费的放缓会降低相关的消费需求，从而带动汽车

等核心商品通胀的转弱。住宅是当前通胀最有力的支撑，但是在房价已经出现下行的前提

下后续上行空间有限，预计最晚在 2023 年一季度能看到住宅 CPI 的下行。 

 

能源价格的走势可能是判断 12 月份是否会加息 75BP 的重要观察指标，若能源价格在

地缘政治以及减产的推动下进一步走高，则会进一步逼迫美联储连续 5 次进行 75BP 的加息。

而要是石油价格整体维持震荡的走势，或者在需求下行或者是石油限价措施下出现价格的

再次走低，那预计四季度美国通胀名义下核心上的格局将转变为名义核心同降的形势，使

得 12 月再度加息 75BP 的概率的可能低于加息 50BP。 

 

图表 4：CPI 数据后市场对加息 75BP充分预期 

 
资料来源：CME，华鑫证券研究 

6、 风险提示 

地缘政治冲突加剧，大宗商品价格加速下行，衰退预期加速兑现 
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▌ 宏观策略组介绍 
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评论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大

委托课题研究。2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济
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球资金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 
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11 月加盟华鑫证券研究所。 
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▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数
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的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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