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[Table_Summary] 如何理解美国 CPI 
核心 CPI 和服务价格是关注的焦点
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 核心 CPI 一般而言更加反映经济体中较为根本的通胀压力，因而更加受到

关注。今年以来，美国的核心 CPI 也一直明显高于季节性的表现，这也成

为让美联储一直放心不下的关键原因。 

 海外投资者更加关注的是经过季节性调整的环比数据，而非同比数据，因为

环比数据更能反映价格变化的趋势（Momentum）。 

 在核心 CPI 中，服务业占据了较大的权重，除去服务行业所需要用到的部

分商品外，我们大致可以认为工资在很大程度上决定了服务业的价格。 

 从房租来看，市场普遍认为其是房价的滞后指标，由于美国房地产市场出现

了一定程度的下滑，因此未来的租金项应该会出现一定程度的缓和。 

 美国的核心 CPI 统计中存在着大量可能由于工资上升而导致的通胀效应，

因此劳动力市场的表现十分关键。而无论是房租可能因为抵押贷款利率上升

而上升，抑或是服务价格因为雇员收入而上升，事实上都指向了同一个问

题，即通胀在经济体内成为了一个更有粘性的现象。 
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美国通胀引发市场关注 

美国的通胀率在今年不断走高，这也引发了市场对于美国一系列通胀指

标的关注。在本篇报告中，我们将对美国的 CPI 相关指标进行分拆，指

出目前值得关注的美国通胀指标以及如何对其进行分析和判断。希望这

样的分析能够帮助投资者读懂美国的 CPI 数据。 

首先，需要了解的是，美国的 CPI 分为总体和核心 CPI 两个大类，其中

的主要区别是总体 CPI 包含较为波动的能源和食品价格，而核心 CPI 一

般而言更加反映经济体中较为根本的通胀压力，因而更加受到关注。今

年以来，美国的核心 CPI 也一直明显高于季节性的表现，这也成为让美

联储一直放心不下的关键原因。 

与此同时，海外投资者更加关注的是经过季节性调整的环比数据，而非

同比数据，因为环比数据更能反映价格变化的趋势（Momentum）。因

此，我们首先要关注的是核心 CPI 的环比走势。从过去几个月来看，美

国核心 CPI 的环比增速显著高于过去 5 年的季节性表现，这也在很大程

度上意味着通胀的压力仍然较高。从具体水平来看，今年前 9 个月的

CPI 环比平均增速为 0.53%，年化水平超过 6%，这样的水平也不容乐

观，也意味着核心 CPI 距离 2%左右的“合意区间”仍然有相当的距

离。 

图1: 今年以来，美国核心CPI环比增速显著高于季节性 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

服务业是核心 CPI 的关键 

在核心 CPI 中，服务业占据了较大的权重，除去服务行业所需要用到的

部分商品外，我们大致可以认为工资在很大程度上决定了服务业的价

格。从下图中，我们也可以明显看出，服务价格在近几个月的环比增速

也显著高于核心 CPI，这事实上表明用工成本仍然处于上升通道中，由

于劳动力市场的表现以及薪资是决定服务价格的关键，因此市场在近期

也特别关注美国的劳动力市场的相关数据，并试图找出劳动力市场以及

工资增速是否出现拐点。 
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图2: 核心CPI和服务价格是关注的焦点 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

接下来，如果我们对服务进行分项拆解，会发现以下几项的表现相对较

强。首先是居住，其在 CPI 中占比 32%（核心 CPI 占 CPI 的比重为

78%），我们将其理解为房租，在过去的 9 月份，居住的环比增速为

0.7%；第二项是医疗服务，其占比为 6.9%左右，虽然占比并不高，但

其环比增速在 9 月达到了 1%；第三项是交通服务，其占比为 5.9%，但

环比增速达到了 1.9%，在能源价格下滑的情况下，这一分项的表现有些

让人吃惊，但似乎也表明工资在很大程度上决定了服务的价格。 

 

图3: 居住、医疗和交通服务是值得关注的三个分项 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

房租、医疗和交通值得重点关注 

从房租来看，市场普遍认为其是房价的滞后指标，由于美国房地产市场

出现了一定程度的下滑，同时比如像 Zillow 这样的租金指数已经出现了

走软的迹象，因此未来的租金项应该会出现一定程度的缓和。但由于美
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国房屋抵押贷款的利率一直处于高位，市场对其未来的走势存在一定的

争议。从下图中我们可以看出，自 2005 年以来，除了金融危机肆虐的

几年间，CPI 中房租的同比增速和抵押贷款利率之间的关系是存在明显

的相关性的。如果未来一段时间抵押贷款利率仍然处于高位，那么房租

是否也将在高位运行一段时间，从而进一步加深核心通胀的粘性，是投

资者需要在未来关注的。 

图4: 房租同比增速与抵押贷款利率之间有较强的相关性 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

而从医疗服务来看，其统计方式值得关注，在 PCE 统计中，该项数据显

示的事实上是保险公司的留存收益（保费减去支出），但在 CPI 的统计

中，这项统计反映的是从居民手中支出的医疗开支，以及政府和保险公

司支出的医疗保险开支。与公共交通的统计相似，雇员的工资收入增

加，也在一定程度上会提高医疗服务的开支。 

稍微总结一下，我们会发现，美国的核心 CPI 统计中存在着大量可能由

于工资上升而导致的通胀效应，因此劳动力市场的表现十分关键。而无

论是房租可能因为抵押贷款利率上升而上升，抑或是服务价格因为雇员

收入而上升，事实上都指向了同一个问题，即通胀在经济体内成为了一

个更有粘性的现象。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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