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  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

2022 年 11 月份，美国季调后 CPI 同比上涨 7.1%，环比增长 0.1%。 

 

数据要点： 

过高基数与物价下降导致美国 11 月 CPI 同比增速下滑。 

11 月份美国 CPI 同比增长 7.1%，较上月下降 0.6%，连续第五个

月增速下滑。其中，11 月份环比下降 0.1%，翘尾因素下降 0.5%，可

见去年过高基数与物价下降均导致美国 11 月 CPI 同比增速下滑。 

 

图表1：美国CPI同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

除能源跌价外核心与食品项均涨价。 

从结构看，美国核心、能源与食品 CPI 在 11 月份分别环比增长
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0.1%、-2.50%与 0.2%，可见能源降价明显，但是食品与核心项均有涨

价，两者对冲整体 CPI 仍然能够小幅环比正增长。 

能源细分项中，商品与服务价格均下跌，尤其是商品项由 10 月

正增长转为大幅下降；食品细分项中，家庭与非家用食品均涨价，前

者涨幅甚至进一步提升。 

 

图表2：美国食品、能源环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

核心 CPI 中，教育通信、运输产品导致商品跌价，住所项导致服

务涨价放缓。 

从另外一种分类角度看，商品项价格环比下降，主要是非耐用品

降价明显拖累；服务类则继续涨价，但涨幅有所收窄。 

 

图表3：美国商品与服务CPI分项环比增速 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

具体看刨除能源和食品后的商品项，整体是跌价的，其细分项中，

运输产品与教育通信商品降幅进一步扩大，娱乐用品则是由涨价转为

跌价，是整体核心 CPI 中商品跌价的主要原因。 

 

图表4：美国商品CPI细分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

核心 CPI 中的服务项，其涨价幅度有所放缓。细分看，住所类服

务是涨价放缓的主要代表。其他服务类如娱乐服务、教育通信等服务

涨幅则有所扩大。 
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图表5：美国服务CPI细分分项环比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

预期 12 月 CPI 同比增速持续下滑，明年二季度或能结束恶性通

胀阶段。 

12 月原油价格继续回调，CPI 能源项仍然环比下跌，对其他项涨

价形成一定对冲，结合 12月美国 CPI 翘尾因素下降 0.3%，12 月美国

CPI 同比增速可能继续小幅下降。展望明年，今年形成的高基数会对

CPI 同比增速形成较大的拖累项，明年美国 CPI 大概率持续下行，二

季度后就维持在 3%附近波动，恶性通胀阶段结束。 

 

图表6：美国CPI同比增速预测 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

风险提示： 

原油因地缘政治再次涨价； 

紧张的国际局势引发通胀超预期； 

美国经济提前进入衰退。 
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