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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1 季度经济下降速

度较快，2020 年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6 月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 
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核心内容：  分析师 

⚫ CPI 再次超预期下行，加息缓和得到巩固 美国劳工数据局（BLS）公布的

11 月消费者价格指数（CPI）再次超预期下行，连续回落的趋势进一步确

认：同比增速从 10 月的 7.7%大幅下行至 7.1%，低于市场预期的 7.3%；剔

除能源和食品的核心 CPI 同比增速为 6.0%，比 10 月下行 0.3%。环比方面，

CPI 增速为 0.1%，核心 CPI 增速为 0.2%，均为年内较低的增速。除了高基

数效应外，环比的放缓确立了通胀动能的减弱；核心通胀继续与名义通胀

分化，居住成本和服务类的粘性更强，而商品价格在更早到来的高基数下

放缓较快。11 月的 CPI 再度显示了通胀走弱的趋势，这意味着临近 FOMC

会议大概率放缓加息至 50bps，美元和美债的顶部也已经过去。 

⚫ 能源与汽车领头，价格增速放缓项目增加 11 月商品和能源部分的环比下

行也确认除了基数效应以外，价格确实在放缓，两者叠加造成了略超预期

的 CPI 下行。在衰退预期和高基数作用下，能源部分同比回落的态势较为

确定，在 2023 年二季度会迎来较大的下滑，但在此前下行幅度会受到冬

季能源需求的限制。商品方面的下行仍然来自于（1）供应链和改善，（2）

美联储加息打击总需求的效果进一步体现和（3）部分商品的高基数效应

开始体现。美联储近期的紧缩力度对居民在商品方面的消费有一定限制，

商品支出此前也超过正常趋势，将会向下回归。因此，商品和能源部分的

回落仍是 2023 年上半年使 CPI 回落的最主要动力。 

⚫ 居住成本在 2023 上半年整体高位，服务还有一定粘性，食品也将放缓 居

住成本按照预估的路径继续上行，对 CPI 的拉动仍将保持在 2%以上，但是

也难再继续大幅上升，只是阻碍通胀向 2%更快靠近；2023 年下半年也将

逐渐走弱。服务方面，医疗服务虽然同比增速回升，但季调后环比没有变

化，涨价压力缓和，这和 BLS 调整健康保险计算方式有关。娱乐同比增速

4.7%，环比 0.4%，显示出持续的韧性。运输服务整体依然保持较高增速，

但环比回落，能源成本的降低有所帮助；虽然铁路工人罢工再次被参议院

的政策化解，但仍要警惕劳动市场紧凑下工会罢工的可能。 

⚫ 12 月大概率加息 50bps，美债和美元的顶部已过 伴随着 CPI 数据的好消

息，美联储 12 月放缓加息至 50bps 比较确定，联邦基金利率预计会处于

4.75%-5.25%之间。目前来看，劳动市场的强劲和美国居民健康的资产负

债表仍指向衰退在 2023 年末或更晚的时点发生，降息的时点也会大致相

同。CPI 的回落态势和美联储的缓和继续意味着美元和美债收益率很难突

破前高。长端美债和与其收益率有反向关系的黄金价格回升的确定性更

强，衰退预期的进一步深化和最终快速降息的可能对这两类资产价格形成

支持。美元指数的下行将相对缓慢。股市虽然短期风险偏好改善，但盈利

底部还未到来，尚不会迎来反转。 

主要风险：重要经济体增速超预期下行，通胀意外上升，市场出现严重流动性危机 

 许冬石 

：（8610）8357 4134 

：xudongshi@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130515030003 
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美国劳工数据局（BLS）公布的 11 月消费者价格指数（CPI）再次超预期下行，连续回落

的趋势进一步确认：同比增速从 10 月的 7.7%大幅下行至 7.1%，低于市场预期的 7.3%；剔除

能源和食品的核心 CPI 同比增速为 6.0%，比 10 月下行 0.3%。环比方面，CPI 增速为 0.1%，

核心 CPI 增速为 0.2%，均为年内较低的增速。除了高基数效应外，环比的放缓确立了通胀动

能的减弱；核心通胀继续与名义通胀分化，居住成本和服务类的粘性更强，而商品价格在更

早到来的高基数下放缓较快。11 月的 CPI 再度显示了通胀走弱的趋势，这意味着临近 FOMC 会

议大概率放缓加息至 50bps，美元和美债的顶部也已经过去。 

从构成来看，能源和商品部分对回落做出较大贡献，权重较高的汽车和能源价格增速的

持续下行。其他同比增速回落的重要项目还有食品类、医疗商品和服务以及运输服务，滞后

的居住成本依然是上行的主要动力。环比方面，食品依然保持了 0.5%的增速，但也比高峰期

有明显放缓，能源类和二手车价格继续负增长，也间接减少了运输服务的压力。医疗价格保

持稳定，而居住成本继续小幅加快。由于 CPI 的基数在 2021 年 10 月之后快速抬升，在涨价

压力放缓的情况下，同比增速在 12 月和 2023 年上半年继续大幅度回落的概率较高。 

由于能源和商品的高基数比服务类率先来临，且零售数据反映了商品销售的放缓，非核

心服务部分涨价继续弱化是较为确定的。不过，超预期的非农就业意味着核心服务的动力仍

在，而居住成本的统计滞后也会继续提供一定支撑。2023 年，预计在能源食品部分以及部分

商品的通缩下，名义通胀的同比增速可能在年中回落至 3%左右，并出现核心增速更高的状况。 

CPI 数据巩固了美联储缓和开始的预期，加息终值不会再继续上行，4.75%-5.00%可能就

是足够的限制性区间，美联储有望在 2023 年一季度后停止加息，实际利率也将转正。因此，

美元指数和美债的顶部得到了确认，紧缩交易也告一段落，风险偏好在短期得到提升。同时，

美国 2023 年衰退可能依然较高，美股风险偏好的短期改善后的“盈利底”还未到来。长端美

债配置价值显现，美元指数预计在震荡中小幅下行，但缩表、风险因素和美国比欧洲更优的

基本面仍提供支撑。 

图 1：11 月 CPI 同比主要拉动项拆分（%）        图 2：11 月 CPI 环比主要拉动项拆分（%） 

 
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理            资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

 

（一）能源与汽车领头，价格增速放缓项目增加 

10 月份 CPI的环比增速仍有 0.4%，下行更多体现了高基数的效应，但 11 月份能源以

及部分商品和服务的表现反映出更广泛的价格增速缓和。随着衰退预期上行、G7 对俄罗

斯原油限价以及 OPEC+暂未进一步减产等因素，原油价格在 11 月份小幅放缓；天然气价
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格在欧洲国家储气能力达到上限后也有所缓和。原油价格在衰退预期导致的需求下行和攻

击进一步收缩的博弈之下震荡走低，11月环比负增长 2.00%，拉动 CPI下行 0.3个百分点。

冬季能源相对紧缺，原油价格预计下行幅度有限，EIA 对 2022 年布油价格预测为 101 美

元/桶
1
，目前年均价 98美元左右；因此，原油同比将继续放缓，环比维持小幅负增长。  

 以天然气和电力为主的能源服务同比增速由 15.6%放缓至 14.2%，环比下行 1.1%，下

行斜率略有缓和。能源服务价格和 NYMEX 天然气的关系显示冬季能源服务回落的幅度尚

不确定；尽管欧洲天然气储备充足导致了价格下行，但天然气在冬季价格出现小幅反弹，

仍有可能向通胀传导。因此，天然气主导的能源服务在 2023年一季度前预计不会大幅下

行。 

 在衰退预期和高基数作用下，能源部分同比回落的态势较为确定，在 2023 年二季度

会迎来较大的下滑，但在此前下行幅度会受到冬季能源需求的限制。俄乌冲突对能源供

给限制和相关不确定性仍有使能源价格短期超预期的风险，但价格总体放缓概率大。 

图 3：原油价格同比增速继续（%）            图 4：天然气价格的大幅下行在冬季可能缓和（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

商品方面的下行仍然来自于（1）供应链和改善，（2）美联储加息打击总需求的效果

进一步体现和（3）部分商品的高基数效应开始体现。随着供应链的改善，美国的汽车生

产和进口都继续改善，因此早于新车上行的二手车价格率先出现连续大幅回落，同比负

增长 3.3%，环比-2.9%。新车的环比增速也出现了 1月份以来的首次负增长（-0.2%），带

动同比增速下行至 7.7%。其他商品方面，服饰和医疗商品都在低位震荡，对通胀构成的

压力不大；家具和家用产品出现了单月的环比改善，但是同比增速也在基数效应下缓慢

降低。家具和家用产品与地产价格和销售关系较为密切，但不像居住成本一样存在滞后

效应，所以粘性较低，2023年预计跟随房价下行。 

美联储近期的紧缩力度对居民在商品方面的消费有一定限制，商品支出此前也超过

正常趋势，将会向下回归。因此，商品和能源部分的回落仍是 2023年上半年使 CPI回落

的最主要动力，服务类的粘性还取决于劳动供给的变化，基数效应也远没有商品和能源

明显。11 月商品和能源部分的环比下行也确认除了基数效应以外，价格确实在放缓，两

者叠加造成了略超预期的 CPI下行。 

图 5：二手车价格由于高基数大幅下跌（%）      图 6： 家居相关商品预计跟随价格回落（%） 

 
1 Short-Term Energy Outlook - U.S. Energy Information Administration (EIA) 

https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二） 对服务粘性保持观察，居住成本在 2023 上半年高位震荡 

尽管能源与商品在 2023 年上半年整体的下行较为确定，但上周偏强的非农就业、薪资数

据和保持低位的劳动参与率让核心服务的下行十分缓慢，超额储蓄的存续、信贷的短期支持

和服务需求的继续恢复都在阻碍通胀回落至 2%的目标附近。 

从涨价较快类别看：食品增速高位放缓，家用食品同比增速 12.0%，非家用 8.5%，环比

均是是 0.5%；由于从全球食品价格指数的传导存在滞后，2023 年开始食品项目回落会更加明

显，这也有利于通胀进一步走弱。服务方面，医疗服务虽然同比增速回升，但季调后环比没

有变化，涨价压力缓和，这和 BLS 调整健康保险计算方式有关。娱乐同比增速 4.7%，环比 0.4%，

显示出持续的韧性。运输服务整体依然保持较高增速，但环比回落，能源成本的降低有所帮

助；虽然铁路工人罢工再次被参议院的政策化解，但仍要警惕劳动市场紧凑下工会罢工的可

能。 

居住成本按照预估的路径继续上行，我们对于美国房价的先行指标预示房价可能在未来

开始更快下滑，但是 CPI 对房价和房租的统计一般滞后 12-16 个月，且 Zillow 和房地美统计

显示 7 月房价同比增速仍高达 15%-18%。这意味着明年上半年以前，无论美联储加息与否，

居住成本都将对广义和核心通胀构成持续的压力。虽然居住成本两项对 CPI 的拉动仍将

保持在 2%以上，但是也难再继续大幅上升，只是阻碍通胀向 2%更快靠近。2023年下半年

也将逐渐走弱。 

相比 10月份的通胀数据，11 月份除住房外的重要项目环比增速普遍放缓，能源和部

分商品陷入负增长的态势明确，已经形成了价格回落和基数的叠加。未来对于通胀路径

的判断，尤其是 2023年下半年的走势，需要重点关注劳动市场的情况。对劳动市场工资

上行、消费信贷偏高和家庭资产净值高位这三个因素保持观察。在居民资产负债表较为

健康，服务需求难以回落的情况下，通胀偏离 2%的目标可能更久。 

图 7：食品价格下行对 CPI 食品的传导滞后（%） 图 8：居住成本对 CPI 拉动-预测（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 9：消费信贷增速仍然较高（%）                      图 10: 工资对服务类 CPI 压力仍存 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                  资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：美国房价先行指标指向下行 

 

资料来源：Wind、Fred，中国银河证券研究院整理                   

 

（三）12月大概率加息 50bps，美债和美元的顶部已过 

CPI数据公布后，美股和美债价格上行但相对可知，美元指数小幅下滑；市场在超预

期 CPI 数据公布后没有大幅反弹的主因还是 FOMC 会议的临近，届时美联储将对 2023 年

的加息路径和利率终值做出更加明确的引导。市场的短期风险偏好改善，但衰退的阴影

仍使权益市场的回升充满不确定性；相比之下，美债和黄金等资产改善的确定性较高。 
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伴随着 CPI数据的好消息，美联储 12月放缓加息至 50bps比较确定，联邦基金利率

的终值也不会大幅上行，预计会处于 4.75%-5.25%之间。在这一范围内，预计实际利率酱

将在 2023年二季度开始转正，美联储继续加息的必要性显著降低。目前来看，劳动市场

的强劲和美国居民健康的资产负债表仍指向衰退在 2023年末或更晚的时点发生，降息的

时点也会大致相同。 

CPI的回落态势和美联储的缓和继续意味着美元和美债收益率很难突破前高。长端美

债和与其收益率有反向关系的黄金价格回升的确定性更强，衰退预期的进一步深化和最

终快速降息的可能对这两类资产价格形成支持。美元指数的下行将更加缓慢，因为紧缩

的力度并未显著改变，联邦基金利率在 2023年更可能长时间保持高位，量化紧缩也会收

紧流动性；同时，各经济体面临的风险和欧洲比美国更差的经济基础也阻碍美元快速回

落。作为美元指数的风向标之一，处于低位日元仍有回升空间：近期日本相关机构正在

评估利息上行后金融机构所持债券面临的风险，这意味着黑田东彦在 2023年 3月卸任后，

其接班人可能会对收益率曲线控制做出边际调整，因此日元的交易机会值得关注。股市

虽然短期风险偏好改善，但盈利底部还未到来，尚不会迎来反转。 

图 12：美联储加息路径预测（%）               图 13：美债收益率曲线倒挂加深（%） 

  
资料来源：中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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