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投资要点 

➢ 事件：1月美国CPI同比上涨6.4%，前值6.5%，环比上涨0.5%，前值-0.1%；核心CPI同比

上涨5.6%，前值5.7%，环比上涨0.4%，前值0.3%，均略超市场预期。 

➢ 核心观点：美国1月通胀略超市场预期，但工资增速和通胀预期放缓可能使得美联储无须

担忧通胀反弹，继续加息25bps。 

➢ 1月数据受权重调整影响。自2023年1月起，美国劳工部调整了CPI权重的计算方式。权重

的调整频率从两年一次上升到每年一次。此次更新之后，CPI权重反映2022年的居民消费

结构。食品和能源的权重有所下调，而除上述两项之外的核心CPI权重上调了约1%。核心

服务中的住房分项从33%上调至34.4%。1月CPI分项中，食品和能源价格环比涨幅较大，

因此相较于上月而言，权重调整更多地放大了本月通胀降温的幅度。 

➢ 食品和能源价格再次回升。食品和能源价格重新开始升温，环比分别上涨0.5%、2%。 过

去3个月中，原油价格下跌一度是美国CPI降温的重要动力。1月WTI原油价格在中国复苏

的预期、OPEC+减产、冬季能源消费增加等因素的共同推动下，维持区间内震荡，略有上

升，导致CPI降幅减缓。 

➢ 核心服务延续升温态势。核心服务环比上涨0.5%，前值0.5%。其中占比最大的住房价格

上涨了0.7%，较上月涨幅略有缩小，依然较高。美国的住宅租金滞后于房价12-15个月，

近期强劲的就业市场在一定程度上支撑了租金，但该分项仍然有望在未来一到两个月内到

达拐点。除住房外的核心服务价格环比仅上升0.3%，涨幅较前值略有缩小，其中医疗服务

的环比下跌了0.7%。 

➢ 美国通胀有望加速降温。一方面，本月对于广义CPI影响较大的能源价格回升的空间较小，

不会再次大幅推升CPI。另一方面，权重达34%住房价格有望在二季度出现降温。二季度，

美国CPI有可能会加速降温。 

➢ 美联储可能将继续25bps的加息幅度。尽管此次CPI数据略微超出市场预期，但维持下跌

趋势不变，同比增速为2020年10月以来最低，对于美联储而言，通胀反弹的风险不大。新

冠疫情以及超常规货币政策的影响前所未有见，近几个月来美国经济释放出的信号较为复

杂。尽管通胀慢降，但另一些数据可能会给美联储的小幅度加息提供依据：一是工资增速

的放缓，美国劳动部统计的时薪数据、ECI劳动力成本指数都显示美国工资增速已经在前

几个月出现了拐点，美联储担忧的“工资-通胀螺旋”不大可能出现；二是通胀预期的降温，

纽约联储调查的消费者通胀预期已经连续半年下降，目前长期通胀预期的中位数已经回到

了2%的目标附近，作为美国通胀的“锚”，使美联储可以服下一颗定心丸。 

➢ 资本市场预期分歧加大。本次数据公布后，风险资产价格短时间内出现大幅波动，三大股

指涨跌不一，债券期货市场计价的利率终点上调至5.26%左右，美债的实际利率上行，但

黄金价格依旧收涨。市场预期方向和交易内容的分歧可能都比较大。一方面是由于美国各

方面经济数据所展现的信号不太一致，交易者解读容易出现分歧。另一方面，通胀超预期

意味着政策利率上调，但也意味着充足的流动性，彭博金融条件指数显示，目前美国金融

市场流动性非常宽松，即使企业盈利预期下滑，也可能继续支撑风险资产价格。 

➢ 风险提示：美国通胀回升；美联储大幅加息；欧洲金融市场风险。 
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事件：1 月美国 CPI 同比上涨 6.4%，前值 6.5%，环比上涨 0.5%，前值-0.1%；核心

CPI 同比上涨 5.6%，前值 5.7%，环比上涨 0.4%，前值 0.3%，均略超市场预期。 

图1  1 月美国 CPI 增速，% 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1. 1 月数据受权重调整影响 

自 2023 年 1 月起，美国劳工部调整了 CPI 权重的计算方式。权重的调整频率从两年一

次上升到每年一次。此次更新之后，CPI 权重反映 2022 年的居民消费结构。食品和能源的

权重有所下调，而除上述两项之外的核心 CPI 权重上调了约 1%。核心服务中的住房分项从

33%上调至 34.4%。1 月 CPI 分项中，食品和能源价格环比涨幅较大，因此相较于上月而

言，权重调整更多地放大了本月通胀降温的幅度。 

 

2.食品和能源价格再次回升 

食品和能源价格重新开始升温，环比分别上涨 0.5%、2%。 过去 3 个月中，原油价格

下跌一度是美国 CPI 降温的重要动力。1 月 WTI 原油价格在中国复苏的预期、OPEC+减产、

冬季能源消费增加等因素的共同推动下，维持区间内震荡，略有上升，导致 CPI 降幅减缓。 
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图2  WTI 原油价格月度环比变化，% 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.核心服务价格延续升温态势 

核心服务环比上涨 0.5%，前值 0.5%。其中占比最大的住房价格上涨了 0.7%，较上月

涨幅略有缩小，依然较高。美国的住宅租金滞后于房价 12-15 个月，近期强劲的就业市场在

一定程度上支撑了租金，但该分项仍然有望在未来一到两个月内到达拐点。除住房外的核心

服务价格环比仅上升 0.3%，涨幅较前值略有缩小，其中医疗服务的环比下跌了 0.7%。 

 

4.美国通胀有望加速降温 

一方面，本月对于广义 CPI 影响较大的能源价格回升的空间较小，不会再次大幅推升

CPI。另一方面，权重达 34%住房价格有望在二季度出现降温。二季度，美国 CPI 有可能会

加速降温。 

 

5.美联储可能将继续 25bps 的加息幅度 

尽管此次 CPI 数据略微超出市场预期，但维持下跌趋势不变，同比增速为 2020 年 10

月以来最低，对于美联储而言，通胀反弹的风险不大。新冠疫情以及超常规货币政策的影响

前所未有见，近几个月来美国经济释放出的信号较为复杂。尽管通胀慢降，但另一些数据可

能会给美联储的小幅度加息提供依据：一是工资增速的放缓，美国劳动部统计的时薪数据、

ECI 劳动力成本指数都显示美国工资增速已经在前几个月出现了拐点，美联储担忧的“工资

-通胀螺旋”不大可能出现；二是通胀预期的降温，纽约联储调查的消费者通胀预期已经连续

半年下降，目前长期通胀预期的中位数已经回到了 2%的目标附近，作为美国通胀的“锚”，

使美联储可以服下一颗定心丸。 
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图3  工资增速，%  图4  消费者通胀预期，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

6.资本市场预期分歧加大 

本次数据公布后，风险资产价格短时间内出现大幅波动，三大股指涨跌不一，债券期货

市场计价的利率终点上调至 5.26%左右，美债的实际利率上行，但黄金价格依旧收涨。市场

预期方向和交易内容的分歧可能都比较大。一方面是由于美国各方面经济数据所展现的信号

不太一致，交易者解读容易出现分歧。另一方面，通胀超预期意味着政策利率上调，但也意

味着充足的流动性，彭博金融条件指数显示，目前美国金融市场流动性非常宽松，即使企业

盈利预期下滑，也可能继续支撑风险资产价格。 

图5  彭博美国金融条件指数，% 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

7.核心观点 

美国 1 月通胀略超市场预期，但工资增速和通胀预期放缓可能使得美联储无须担忧通胀

反弹，继续加息 25bps。 
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8.风险提示 

美国通胀回升；美联储大幅加息；欧洲金融市场风险。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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