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事件： 

美国 9 月 CPI 环比 0.4%,预期 0.2%，前值 0.1%;同比 8.2%，预期 8.1%，前值 8.3%。 

核心 CPI 环比 0.6%，预期 0.5%，前值 0.6%；同比 6.6%，预期 6.5%，前值 6.3%。 

主要观点： 

9 月通胀回落不及预期，核心通胀同比创新高，美联储 11 月加息 75bp 几成定局，美股债强烈震荡最终受英国债市缓和而收

涨。9 月汽油价格下跌动能衰减，不能有效对冲集中于住宅、食品、医疗和教育等必选消费分项的价格上涨。冬季欧洲能源危

机尚未解除，四季度通胀或有反复，而明年年初受基数影响，同比将有明显下降。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，相对于欧洲，美国或为温和衰退。因金价波

动，美十债模型上限从 3.75%~4%修正至 4.1%~4.35%，但通胀高峰接近尾声，美十债位于 4%上方的时间不会很长。维持美

股长期中性，等待低点，维持纳斯达克至少回落至 9000 点的观点。 

能源如期下降，但汽油价格下降动能减弱无法对冲其他分项上行。能源环比-2.1%，前值-5%，仍主要来自汽油价格-4.9%，

前值-10.6%。其他能源分项环比继续上涨，但增幅低于上月：电力 0.4%，前值 1.5%，之前连续四月增加超过 1.3%；天然气

2.9%，前值 3.5%。同比方面，能源同比 19.8%，前值 23.8%，继续下降，其中汽油 18.2%，燃料 58.1%，天然气 33.1%，

电力 15.5%。原油期货价格 9-10 月略有上涨，考虑到欧洲冬季能源危机仍存，4 季度能源价格加速下跌概率较小，原油价格

在 4 季度或无法对冲其他分项通胀。而考虑到基数效应，明年 1-5 月能源同比或可继续下降 

食品通胀再超预期，但同比见顶略有回落。食品环比与上月持平，增 0.8%，为 2021 年 12 月以来环比增速最小月份；而同比

11.2%，前值 11.4%，上月为 1979 年 5 月以来最大涨幅。居家食品连续 3 月维持在 0.7%，6 大分项均上涨，环比超过上月的

有果蔬 1.6%、非酒精饮料 0.6%；其他环比持平或下降，谷物烘焙 0.9%、其他居家食品 0.5%、肉类鸡蛋 0.6%、日常食品 0.3%。

外卖 0.9%，与上月持平，其中员工和学校站点食品环比上涨 44.9%，反映出部分学校免费午餐项目到期。 

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，食品价格同比接近见顶。 

核心通胀环比需更长时间才能有效回落。与前两月月一致，核心通胀环比 0.6%仍主要来自住宅 0.7%、医疗 0.8%、家庭装修

0.5%、新车 0.7%、车险 1.6%以及教育 0.4%，环比下降的有服装-0.3%、通信-0.1%、二手车-1.1%。住宅环比与上月持平，

对核心通胀贡献率为 40%。因无法如 6、7 月外宿价格大幅下降而保持环比稳定，导致住宅连续 3 个月环比上涨 0.7%。其中，

租金和等价租金均上涨 0.8%，前值 0.7%；外宿-0.1%。等价租金环比为 1990 年以来最大单月涨幅。由于房贷利率高企，地

产周期基本见顶，预计房价年内高位震荡；而随着夏季租房合约高峰过去，租金上涨速度将有所下降，预计住宅分项同比接

近见顶。 

同比方面，核心通胀升 6.6%，是 1982 年 8 月以来的最大涨幅。其中住宅升 6.6%，贡献了核心通胀的 40%，其他显著上升

的有医疗 6%，家装 9.3%，新车 9.4%，二手车 7.2%。我们一直强调与 08 年地产泡沫破裂后低利率无法刺激地产市场不同，

本轮宽松刺激了地产市场的加速恢复，这是本轮通胀走势偏离原油走势的重要原因之一。而租金明显上涨始于去年下半年疫

情期间租金管控结束之后，管控措施抑制了去年租金的通胀表现，原本去年的租金通胀集中体现在了今年。扣除住宅的核心

通胀同比有明显回落。 

9 月通胀回落幅度继续不及预期，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。我们对始于疫情的通胀周期的

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。毫无疑问，俄乌

冲突激化了通胀的表现，但从内因上，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 
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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 24 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，4 季度通胀大概率维持在高位，明年年初受基数以及地产降温影响，同比将有明显下降。 

通胀集中在必选消费，可选消费上涨动能不足。此次通胀主导均为必需消费品如住宅、医疗和食品，可选消费如服装、休闲服

务等同比动能均出现衰减，扣除住宅的核心通胀同比已经明显回落。当前经济状态较为特殊，从非农数据来看，目前经济处于

疫情管控结束对经济的正向持续作用与高通胀对消费的反向作用共存期，前者体现为居家办公人数明显降至 5.2%以及餐饮就

业的持续恢复，后者体现为科技头部公司的暂缓招聘以及可选消费价格走势温和。因此，从宏观总量上，经济尚可。但我们一

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。 

11 月加息 75bp 几成定局，修正美十债上限至 4.1%~4.35%，维持美股中性等待低点。结合近期美联储官员的讲话，11 月加

息 75bp 几成定局。我们认为在加息周期末期每次以 50bp 较为稳妥，而长期通胀水平应在 2.3~2.5%左右，如果美联储仍旧致

力于回到 2%，将造成后期货币政策过紧的风险。美债方面，因黄金价格跌势，美十债上限从 3.75%~4%修正至 4.1~4.35%。

此次修正并非因为通胀或加息路径预期的变化，而是 9 月美元指数上升导致的金价下跌，我们在模型预测时对金价变动预期不

足导致。该模型只能提供正常情景下与宏观经济环境相匹配的美债合理区间，不能预测极端情况，例如资产抛售引起流动性短

缺导致的利率上升。美股方面，受英国国债市场提振，美国股债昨日收涨。我们仍维持美股长期中性，等待低点，维持纳斯达

克至少回落至 9000 点的观点。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，但同比见顶 

 

 

 
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：引领通胀上涨的分项（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：可选消费通胀温和（同比）  图6：扣除住宅的核心通胀回落明显（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：美十债模型 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

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：美国非农略超预期，11 月加息 75bp 概率提升 2022-10-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储 9 月加息 75bp，加息周期峰值预期再次提升 2022-09-23 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落不及预期，美股债双跌 2022-09-15 

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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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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，美国

市场基准为标普 500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，美国

市场基准为标普 500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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