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聚焦美国通胀

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

海伴随着美国 9 月通胀数据的公布，基本确认 6 月为本轮通胀至高点，即通

胀已见顶。但市场仍在继续炒作美联储激进加息的预期，原因在于核心通胀。9月，

核心通胀同比增长 6.7%，为 1982年以来最高水平。 

无论是同比值还是贡献程度，服务项已完全是核心通胀的主导。从环比大项

来看，9 月 CPI环比上涨 0.4%，均由核心服务项撑起。 

核心服务项中最大的问题则来自于房租。市场化租金向 CPI 的传导时滞可长

达 4个季度，按照这个结论，那么 CPI房租分项见顶将出现在明年一季度。 

好消息是从数据来看，去年 10-12 月，无论是同比还是环比，美国通胀基数

均较高，意味着今年四季度，基数作用下，通胀压力能得到一定缓解。 
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1   聚焦美国通胀 

1.1. 核心通胀较为顽固 

伴随着美国 9月通胀数据的公布，通胀见顶预期基本成为现实。尽管通胀同比总体

再超预期，但从 6月（9.1%）、7月（8.5%）、8月（8.3%）以及 9月（8.2%）的数据来

看，连续 3个月回落已成定局，如无意外，基本确认 6月为本轮通胀至高点。 

但目前市场上关于通胀拐点的言论甚少，市场仍在继续炒作美联储激进加息的预期，

原因在于核心通胀。9 月，核心通胀同比增长 6.7%，为 1982 年以来最高水平。环比来

看，核心通胀大幅增长 0.4%，经季调后的数据则高达 0.6%，延续 8月的高增速。 

我们知道 CPI 与核心 CPI 的统计口径区别在于是否包含能源和食品。从目前来看，

能源价格回落为主因，9 月能源价格同比上涨 19.9%，较 8 月回落 4 个百分点。而食品

项同比上涨 11.2%，较 8 月回落 0.2 个百分点。但我们知道伴随着 OPEC+的减产以及美

国需求端一定程度的复苏，10月原油价格有所回升，因此能源分项贡献逐渐走弱的态势

可能在 10月有一定反转。 

 

图 1.1.1：美国 CPI 连续 3 个月回落（%） 

 

Wind  

图 1.1.2：美国核心通胀再创新高（%） 

 

Wind  
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图 1.1.3：核心通胀环比持续高位（%） 

 

Wind  

图 1.1.4：能源项回落较为明显（%） 

 

Wind  

1.2. 服务分项成主力 

在 9 月之前，尽管商品分项一直处于回落阶段，但总体同比涨幅依然高于服务项。

然而在服务项持续上行，商品项同比持续走弱下，9 月劳工部数据表明，二者一致了，

同比均上涨 6.7%。由于商品分项权重仅为 21.3%，而服务项权重高达 56.8%，因此当月

服务项同比贡献（3.79%）远高于商品项（1.42%）。因此，无论是同比值还是贡献程度，

服务项已完全是核心通胀的主导。 

图 1.2.1：服务项接力商品项 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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从环比大项来看，9 月核心商品通胀环比持平，因此环比贡献为零。而食品项环比

上涨 0.8%，环比贡献为 0.11%，能源项环比下降 2.1%，环比贡献为-0.17%，因此除核心

服务项外，其余大项环比贡献为-0.06%。数据上看，9月 CPI环比上涨 0.4%，也就是说

这 0.4%均由核心服务项撑起。 

图 1.2.2：核心商品价格环比持平，贡献为零 

 

资料来源：CEA 南华研究 

 

1.3. 房租滞后期延长 

核心服务项最大的问题在于粘性，一旦形成会趋势性走高，而回落也需要相对较长

的时间。核心服务中最大的问题则来自于房租，房租的权重很高，9月为 32.47%，而整

个服务分项的权重也仅为 56.83%。 

由于市场化租金向 CPI的传导时滞很长，之前市场普遍预计在 6个月左右，但是我

们看到市场化租金，也就是前瞻指标——Zillow房租指数已经于今年 2月触顶，且在 4

月后开启快速回落之路，但当前房租分项依然在上升通道，可知此次时滞已不同于历史

一般情形。根据美国劳工部一篇工作论文的结果，滞后期可长达 4个季度，按照这个结

论，那么 CPI房租分项见顶将出现在明年一季度。 
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图 1.3.1：Zillow 房租指数同比已在 2 月触顶（%） 

 
资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

图 1.3.2：房租分项持续上行，未见拐头（%） 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

1.4. 基数作用一定程度缓解通胀忧虑 

好消息是从数据来看，去年 10-12月，无论是同比还是环比，美国通胀基数均较高，

特别是环比数据，远高于三季度，意味着今年四季度，从数值上看，基数作用下，通胀

压力能得到一定缓解。 
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图 1.4.1：同比看，四季度基数较高（%） 

 

Wind  

图 1.4.2：环比看，四季度基数较高（%） 

 

Wind  

目前 11月加息幅度几乎没有悬念，市场也早已完全定价。纠结点在于 12月能否迎

来美联储加息幅度的缩减，当前市场依然在摇摆。本周美联储官员讲话有所软化，因此，

12月加息 75BP的概率从接近 50%回落至 30%以下。 

图 1.4.3：市场预期的美国加息进程 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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