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平安观点： 
 2022年 11 月 10日，最新公布的美国 10月 CPI 数据超预期回落，市场加

息预期降温。美国金融市场风险偏好大幅升温：纳斯达克指数涨超 7%，

10年美债收益率大幅回落 28bp 至 3.82%、创近一个月新低，美元指数跌

破 108、创近三个月新低。我们认为，虽然美联储 12 月加息 50BP 的概

率上升，但加息终点仍不明朗。未来一段时间，美国通胀的粘性、加息对

经济的损伤、以及美股盈利的下调等，都是不应忽视的市场风险。  

 1、美国通胀降温，但结构仍存隐忧。美国 10 月CPI 与核心 CPI 均超预期

回落，尤其核心 CPI 同比脱离本轮高点，提振了市场信心。其中，能源服

务、医疗服务、交通运输等服务价格环比增速大幅回落，是核心 CPI 回落

的主因。不过，美国 CPI 结构仍有两方面隐患：一方面，能源通胀压力仍

未消除。10 月能源商品分项环比由前值的-4.7%反弹至 4.4%，同比仍高达

19.3%。随着冬季能源需求上升，国际能源价格仍有上行压力。另一方面，

住房租金粘性需要警惕。美国住房租金走势与房价走势通常有滞后 1 年左

右的相关性，预计住房租金回落的时间点可能在 2023 年年中。若美国房

地产业不出现重大危机，预计住房租金回落不会太快，并持续支撑美国通

胀读数。我们测算，2022 年末美国 CPI 通胀率为 7.5%左右；10 月 PCE

同比或在 5.9%左右，年末 PCE 同比或为 5.7%左右、高于美联储于 2022

年 9 月预测的 5.4%。 

 2、加息预期降温，但市场风险犹存。CME 数据显示，截至 11 月 10 日，

美联储 12 月加息 50BP 的概率上升至 80%以上，终端利率（加权平均值）

下降至 4.87%左右，且市场对 2023 年下半年就降息的押注更加积极。我

们认为，美联储 12 月会议前，仍有一份就业数据和一份通胀数据有待观察；

即便美联储在 12 月仅加息 50BP，未来加息幅度和次数，亦仍有不确定性。

考虑到若市场宽松预期太过浓烈，通胀反弹风险可能上升，届时美联储可

能需要释放新的“鹰派”信号以管理市场预期。对市场而言，除了美国通

胀粘性与美联储紧缩力度的不确定性外，加息对美国经济和企业盈利的滞

后影响也需要更加重视。我们基于美国政策利率、美元指数和国际油价制

作了美国经济“着陆”指数，该指数暗示 2023 年美国经济下行的压力不

容小觑。目前，市场预计今年四季度的盈利增速将小幅负增长（-1%），但

2023 年一季度就能够立刻回归 2.3%的正增长，或许过于乐观。 

 风险提示：地缘冲突发展超预期，全球经济下行压力超预期，海外货币政

策走向超预期等。 
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2022 年 11 月 10日，最新公布的美国 10月 CPI数据超预期回落，市场加息预期降温。美国金融市场风险偏好随之大幅升

温：纳斯达克指数涨超 7%，10年美债收益率大幅回落 28bp至 3.82%、创近一个月新低，美元指数跌破 108、创近三个月

新低。我们认为，虽然美联储 12月加息 50BP的概率上升，但加息的终点仍不明朗。未来一段时间，美国通胀的粘性、加

息对经济的损伤、以及美股盈利的下调等，都是不应忽视的市场风险。 

 

1、美国通胀降温，但结构仍存隐忧 

美国 10 月 CPI 与核心 CPI 均超预期回落，尤其是核心 CPI 同比脱离本轮高点提振了市场信心。美国劳工部（BLS）11 月

10 日公布数据显示，美国 10 月 CPI同比 7.7%，预期 7.9%，前值 8.2%，已连续第四个月回落；季调环比 0.4%，预期 0.6%，

前值 0.4%，低于今年 1-9 月平均水平的 0.6%。10 月核心 CPI同比 6.3%，预期 6.5%，前值 6.6%，是五个月以来首次回落；

环比 0.3%，预期 0.5%，前值 0.6%，低于今年 1-9 月平均水平的 0.5%。 

能源服务、医疗服务、交通运输等服务价格环比增速大幅回落，是 10月核心 CPI回落的主因。美国 10 月 CPI分项中，能

源服务环比增速由 1.1%回落至-1.2%，医疗服务环比增速由 1.0%回落至-0.6%，交通运输服务环比增速由 1.9%回落至 0.8%，

三项分别回落 2.3、1.6 和 1.1 个百分点。此外，二手车和卡车分项环比降幅扩大至 2.4%。以上是核心 CPI环比增速回落的

主因。从同比拉动看，除住房租金外，其余大部分分项对 10 月 CPI同比的拉动均有所下降。 

图表1 美国 10 月 CPI 和核心CPI同比均回落 
 

图表2 能源服务、医疗服务、交通运输等环比增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表3 除住房租金外，其余大部分分项对 10 月 CPI 同比的拉动均有所下降 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

不过，美国 CPI 结构仍有两方面隐患： 

一方面，能源通胀压力仍未消除。虽然能源服务分项回落，但能源商品分项仍在上涨。10 月，能源商品价格分项环比由前

值的-4.7%反弹至 4.4%，同比仍高达 19.3%。这完全抵消了能源服务价格的进展，使得能源分项（包括商品和服务）环比

由-2.1%回升至 1.8%。我们认为，随着冬季能源需求上升，国际能源价格仍有上行压力。11 月以来，国际能源品价格仍有

升温迹象：截至 11 月 5 日当周，美国汽油现货价和WTI原油现货价，较 10 月 1 日当周分别上升了 2.3%和12%。 

另一方面，住房租金粘性需要警惕。10 月，住房租金分项环比进一步上涨 0.8%，对 CPI环比的拉动约 0.25 个百分点。在

2021 年 4 月至 2022 年 6 月期间，美国单独购房价格指数（OFHEO）同比增速连续 14 个月保持在 15%以上的历史高位。

美国住房租金走势与房价走势通常有滞后 1 年左右的相关性，预计住房租金回落的时间点可能在 2023 年年中。考虑到本轮

美联储紧缩对房地产和消费需求的抑制较强，不排除美国住房租金的回落节点略有提前。然而，历史数据显示，住房租金的

波动明显弱于房价，若美国房地产业不出现重大危机，预计住房租金的回落不会太快，并持续支撑美国通胀读数。 

图表4 9 月以来，美国能源品价格有所反弹 
 

图表5 美国住房租金与房价有滞后 1 年左右的相关性 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

我们的基准预测显示，2022年末美国 CPI通胀率为 7.5%左右，2023年中可能回落至 4%左右。展望未来半年，我们认为：
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1）本轮冬季，预计美国物价增速回落幅度有限，因国际能源价格可能反弹，且美国经济尚未衰退、需求尚未大幅下滑，核

心通胀压力仍保持在较高水平。2）2023 上半年，美国经济或逐渐步入衰退，继而物价增速再下一个台阶。具体来看，我们

的“基准预测”假设，本轮冬季（2022 年 11 月至 2023 年 1 月）美国 CPI环比 0.5%，2023 年 2 月至 6 月环比 0.3%；“上

行风险”假设本轮冬季每月环比 0.7%，2023 年 2 月至 6 月环比 0.4%；“下行风险”假设本轮冬季每月环比 0.3%，2023

年 2 月至 6 月环比 0.2%。 

同时，根据美国 CPI与 PCE通胀率的历史相关性，我们的模型测算显示，本月末将公布的 10月美国 PCE同比或在 5.9%

左右，今年末 PCE同比或为 5.7%左右，高于美联储于 2022 年 9 月预测的 5.4%。 

 

图表6 我们的基准预测显示，2022 年末美国 CPI通胀率为 7.5%左右，2023 年中可能回落至4%左右 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表7 我们的模型能够较好地捕捉美国 CPI 与 PCE 通胀率的历史相关性 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2、加息预期降温，但市场风险犹存 

10 月通胀数据公布后，市场加息预期明显降温。由于美联储 11 月 2 日的议息会议提出了加息的“滞后影响”、为放缓加息

做了铺垫，加上 11 月 4 日公布的美国失业率超预期回升，近期市场对美联储放缓加息的预期已有所升温。10 月通胀数据的
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公布，更强化了这一预期。CME FedWatch 数据显示，截至 11 月 10 日，与 11 月 3 日美联储会议后相比，12 月加息 50BP

的概率由 50%左右上升至 80%以上。同时，其预期的终端利率（加权平均值）由 5.03%下降至 4.87%左右，且对 2023 年

下半年就降息的押注更加积极。此外，2 年美债收益率、5 年和 10 年美债实际利率，当日均大幅回落 26-27BP，也印证了

加息预期的显著降温。 

我们在报告《接纳不确定性——2022 年 11 月美联储议息会议解读》中提示，12 月的加息决策对终端利率或有较大影响。

继而，美联储希望通过强化“加得更高”的预期，一定程度上对冲放“加得更缓”的影响，防止金融市场条件过快放松。然

而，10 月通胀数据公布后，市场似乎忘却了美联储的预期引导。我们认为，美联储 12月会议前，仍有一份就业数据和一份

通胀数据有待观察；即便美联储在 12 月仅加息 50BP，未来加息的幅度和次数仍有不确定性。尤其考虑到，若市场宽松预

期太过浓烈，通胀反弹风险可能上升，届时美联储可能需要释放新的“鹰派”信号，以管理市场预期。 

图表8 市场押注终端利率更低、降息更早到来 
 

图表9 2 年美债利率大幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

对市场而言，除了美国通胀粘性与美联储紧缩力度的不确定性外，加息对美国经济和企业盈利的滞后影响也需要更加重视。

基于美国政策利率、美元指数和国际油价，我们制作了美国经济“着陆”指数。该指数与 1990 年以来的美国制造业 PMI

指数有领先 1年左右的相关性，能够较好地刻画高利率、高通胀和强美元对美国经济的滞后影响。当前，这一指数暗示，明

年美国经济下行压力不容小觑。据 FactSet 统计，截至 11 月 4 日，已有 85%的标普 500 成分企业公布了今年三季度财报，

预计该季度整体盈利增速达到 2.2%，连续第 8 个季度正增长。目前，市场预计今年四季度的盈利增速将小幅负增长（-1%），

但 2023 年一季度就能立刻回归 2.3%的正增长。然而，如果 2023 年上半年，美国政策利率维持在“足够限制性水平”，预

计美国经济下行的压力有增无减，目前对 2023 年的美股盈利预期或许过于乐观。 
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图表10 2023 年美国经济下行压力不容小觑 
 

图表11 市场对美股 2023 年的盈利预期可能过于乐观 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：“着陆”指数涵盖美国政策利
率、美元指数和国际油价，三者与历史水平的偏离程度。 

 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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