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[Table_Summary] 
◼ 美国 11 月通胀看似符合预期，实则令人“失望”。虽然整体通胀继续

符合预期的回落，不过核心通胀增速并未放缓，且更关键的是美联储
最关注的超级核心通胀出现了加速，这在今年还是“屈指可数”的。
这无疑再次给美联储政策“定力”添上一笔，更是给市场的乐观情绪
再“泼一盆冷水”。那么具体来看： 

◼ 油价是通胀下降的“好帮手”。鉴于近期全球需求疲软及对欧佩克
（OPEC）是否会按计划减产的怀疑带领油价继续下降。汽油价格在
10 月下降了 5%之后，11 月份又下降了 6%，与去年同期相比下降 

8.9%。根据石油期货的价格来看，油价的逐渐正常化后，未来几个季
度的能源通胀保持在低位，预计此项 2024 年将进一步下降。 

◼ 但是核心通胀的情况似乎有些“不容乐观”，商品和服务的价格压力在
上涨： 

◼ 从供给侧，半年内二手车通胀压力首次出现上涨。供应链压力持续缓
解的背景下，二手车价格一直在“降温”的路上，且是带领核心通胀
下降的“主力军”。不过这一迹象似乎有“戛然而止”的迹象，二手车
价格在 10 月下降 0.8%之后，本月转为上涨 1.6%。不过好的方面是，
新车价格在汽车工人罢工结束回归工作后，价格延续 10 月下跌趋势，
继续下降 0.1%。 

◼ 从需求侧，住房租金通胀仍在“加码”。房租分项在 11 月环比增速达
0.4%，相较于 10 月继续上涨 0.1%。由于住房租金 CPI 滞后于房价 12-

15 个月，房租及房价从去年年底开始跳跌的价格终于开始反应在 CPI

房租分项上。叠加供给偏弱的地产结构下，房屋价格上涨，给房租通
胀再次带来上涨压力。 

◼ 超级核心通胀的加速，意味着美国需要在工资通胀上“做更多功课”。
剔除掉住房后，左右此项的核心无疑是薪资增速的情况，而这主要则是
取决于就业失衡的情况。虽然供需失衡的矛盾在缓解，但仍处于历史较
高水平。11 月薪资增速环比反弹，部分反映出的是罢工活动涨薪协议的
影响，同时医疗系统也达成薪资上涨和福利补贴的初步协议造成了薪资
的上涨。通胀粘性风险是否有所缓解还需进一步观察劳动力市场的供需
矛盾。 

◼ 11 月的非农+通胀给美联储更多腾挪的空间。在 12 月议息会议前，美
联储关心的“左右手”都给其提供了有效的支持。目前来看，受制于核
心通胀，通胀回落的“最后一公里”的路是崎岖不平的，而“打配合”
的劳动力市场的进一步放缓也还需要时间。在美联储没有看到持续软化
的就业+通胀之前，讨论降息的空间尚小。市场对于过于乐观的预期逐
渐修正，降息时点从明年 3 月延后至 5 月。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。  
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图1：美国通胀在石油的带领下整体回落，但核心通胀回落粘性十足 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：预计 2024 年国际能源价格维持稳定  图3：预计 2024 年能源通胀持续保持低位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：二手车价格压力上涨  图5：汽车价格指数与二手车通胀 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图6：房租通胀压力不减  图7：房地美房价指数环比上涨 

 

 

 

注：数据截至 2023 年 11 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：薪资上涨跟随通胀，将会再次向服务业传导  图9：美国专业和商业的职位空缺率依旧较高 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 11 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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