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美国 9 月 CPI 数据点评     

美国通胀难驯 
 

 2022 年 10 月 14 日 

 

10 月 13 日，9 月美国总体 CPI 和核心 CPI 增速均超过市场预期。美国 9 月 CPI

同比增速+8.2%（未季调，后同），预期+8.1%；核心 CPI 同比+6.6%，预期+6.5%，

核心 CPI 同比增速再创 40 年新高。 

9 月通胀数据继续呈现“总体通胀向下，核心通胀向上”的形态。 

➢ 核心通胀是当前美国通胀问题的主要矛盾。 

美国 CPI 同比的回落主要还是受能源通胀的拖累。9 月能源分项环比增速为-

2.1%，继续以较快速度下降。9 月核心 CPI 环比增速继续处于 0.6%的高位，背

后的推动力量主要有三个。第一是住房通胀，CPI 租金分项 9 月环比增速录得

0.8%，再创 1990 年 6 月以来的新高；第二是医疗服务，9 月 CPI 医疗服务分项

环比为 1.0%；第三是运输服务，9 月 CPI 运输服务分项 1.9%的环比增速大幅高

于 8 月的 0.7%，对应了出行需求的反弹。 

➢ 核心通胀增速的高企背后是美国消费的韧性，以及偏高的工资增速。 

美国通胀的主要矛盾从 2021 年的能源，切换至 2022 年的核心通胀。背后逻辑

是通胀问题从供给端走向需求端，美国的“需求侧”通胀问题对应的是消费需求

的强劲。截至 9 月，美国密歇根大学消费者信心指数已经连续 3 个月反弹。支撑

消费的背后正是美国居民偏高的工资增速。美国劳动力市场因为老年人退休、长

新冠（Long Covid）、以及廉价移民人口的减少等原因，存在比较严重的供需失

衡，劳动力供给的缺口推升了整体的工资增速。 

➢ 四季度美国通胀的风险点：回升的汽油价格和仍然高企的工资增速。 

近期美国总体 CPI 同比回落的“首功”无疑是能源通胀，背后对应的是美国汽油

价格自 6 月中旬以来的连续 3 个月回落。但需要注意的是，近期美国汽油价格已

经连续 3 周走高，这可能和原油价格反弹以及美国出行需求上升有关。进入四季

度，欧佩克减产以及冬季能源需求的季节性增长可能会进一步支撑油价，美国总

体 CPI 增速回升的风险不可忽视，更不能轻言见顶。 

在核心通胀方面，租金通胀和其他的核心服务通胀和居民工资增速相关性较强。

在基数效应的影响下，四季度美国核心通胀同比可能小幅回落，但我们预计在工

资增速的支撑下，12 月核心 CPI 同比增速仍有 6.2%。 

➢ 12 月加息 75BP 的概率大大增加，当前美债利率的核心矛盾不是政策利率

的高点，而是维持高点的时间。 

美联储 9 月点阵图表示年内仍有 125BP 加息，对应的加息节奏可能是 11 月

75BP，12 月 50BP。但顽固的通胀意味着美联储加息节奏可能加快，12 月加息

75BP 的概率大大提升。 

当前不少投资者认为一旦美联储放缓加息速度，或者暂停加息，10 年期美债利

率就会见顶。但是，10 年期利率是未来 10 年利率的预期均值，这不仅与短端的

高点有关，也和远端高利率的持续性有关。对于美债利率来说，终点利率是 4.75%

还是 5%并不是关键，美联储维持终点利率的时间才是核心矛盾。面对顽固的通

胀，我们预计美国加息周期（维持终点利率的时间）可能会长于市场预期，这意

味着美债利率仍然易上难下。 

➢ 风险提示：美联储加息节奏超预期；美国地缘政治风险；美国通胀失控风险。 
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图1：美国 CPI 各分项环比增速（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院 

 

图2：美国 CPI 各分项的同比拉动（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院 

 

图3：美国核心 CPI 同比增速测算（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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