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[Table_Title] 

9 月 CPI 数据仍维持高位，核心服务通胀是关键 

9 月美国 CPI 数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

2022年 9月份，美国季调后 CPI同比上涨 8.2%，前值 8.2%。 

 

数据要点： 

9月 CPI 同比涨幅仍然保持在历史高位，环比涨幅超预期。 

9月份美国季调后的 CPI同比增长 8.2%，较上月持平，高于预期

的 8.1%。9 月份环比增长 0.4%，翘尾因素下降 0.3%。整体 CPI 同比

虽然从 6月时的高点回落，但仍然处于历史高位，环比涨幅高于预期。 

 

图表1：美国CPI同比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

除能源以外的其他 CPI分项均持续增长。 

从结构看，美国核心、能源与食品 CPI 在 9 月份分别环比增长

0.6%、-2.1%与 0.8%。9月核心 CPI同比上升 6.7％，高于前值的 6.3%，

创下 1982 年 8 月以来的最大增幅。能源持续降价，食品和核心项均

有增长，对冲之下整体 CPI依然延续小幅环比增长态势。看能源细分

项，能源商品降价，能源服务涨价幅度不及 8月，能源对 CPI的整体

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《国内 CPI、PPI同比涨幅均回落》

--2022/09/10 

《2022年 8月货币金融数据点评》

--2022/09/09 

《 8 月 外 贸 数 据 点 评 》

--2022/09/09 

 

[Table_Author] 证券分析师：张河生 

电话：021-58502206 

E-MAIL：zhanghs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518030001 

 

 

 

 

[Table_Message] 2022-10-14 

 债券点评报告 

债
券
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
债券点评报告 

P2 9月美国 CPI 数据点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

贡献度减弱。 

 

图表2：美国食品、能源与核心CPI分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

商品通胀逐渐消退，服务持续涨价趋势。 

从另外一种分类角度看，由于全球供应链压力缓解，与商品有关

的通胀逐渐消退。耐用品和非耐用品均降价，消费者支出更多转向服

务类，为该项保持增长提供了支持。 

 

图表3：美国商品与服务CPI分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

具体看商品项，刨除能源和食品后，家用家具和供给持续涨价，

但是增速放缓；服饰、运输产品、医疗用品、教育和通信均降价。 
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图表4：美国商品CPI细分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

服务类作为通胀上行的关键驱动力，涨价依旧明显，维持强劲复

苏态势。细分来看，住所、教育通信、娱乐等服务均涨价。 

 

图表5：美国服务CPI细分分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

预期 10 月 CPI同比增速持续下滑，后续重点关注服务类通胀。 

9 月核心 CPI 数据仍然居高不下，表明通货膨胀或许会在美国经

济中变得根深蒂固。能源价格虽然逐步回调，但是仍不足以抵消普遍

的物价上涨，尤其是更具黏性的服务类通胀。9 月非农数据显示劳动
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力市场依然强劲，工资压力大，服务成本飙升。商品通胀在供应链逐

步缓解后已经开始下降，但是很显然服务类通胀会持续更长时间。经

测算，10 月 CPI 同比增速将降为 7.5%，四季度美国 CPI 翘尾因素累

计将下降 1.91%，CPI 同比增速到年底可能会降到 6.7%。短期来看，

10 年期美债利率仍会在高位震荡运行，美元指数还有上行空间，11

月加息 75BP 的概率极高。 

 

图表6：美国CPI同比增速预测 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

风险提示： 

原油因地缘政治再次涨价； 

紧张的国际局势引发通胀超预期； 

美国经济提前进入衰退。 
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