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相关报告 

《核心通胀反弹，加息幅度还需提升——美

国 8月通胀数据点评》2022-9-14 

《忘掉数据回落，警惕需求反扑——美国 7

月通胀数据点评》2022-08-11 

《美国通胀突破 9%，和我们预期基本一致—

—美国 6月通胀数据点评》2022-07-14 

《美国通胀难言见顶——美国 5月通胀数据

点评》2022-06-11 

《美国通胀或将继续维持在 8%以上——美国

4月通胀数据点评》2022-05-12 

 
 

 通胀最严峻的时期已经过去 

——美国10月通胀数据点评 

结论 

美国 10 月 CPI 同比 7.7%，核心 CPI 同比 6.3%。我们认为，美国 CPI 同比已

经见顶，最严峻的时刻已经过去，但美联储降低通胀的压力依然存在。因为以

现在 0.4%的环比增速，通胀的同比增速也只能回落至 5%左右，距离 2%的通

胀目标仍相距甚远。更重要的是，不仅是房价，也包括工资增速、消费支出等

因素，虽然出现回落，但相较历史均值来看，都还处在高位。因此，美联储还

需要继续加息以确保通胀中枢持续下行。 

数据 

美国 10 月 CPI 同比 7.7%，前值 8.2%，低于市场预期的 8.0%。核心 CPI 同比

6.3%，前值 6.6%，低于市场预期的 6.5%。 

分项来看，房租同比 6.9%，贡献 2.24 个百分点，服务同比 4.2%，贡献 1.66

个百分点，商品同比 5.1%，贡献 1.05 个百分点，食物同比 10.9%，贡献 1.53

个百分点，能源同比 17.6%，贡献 1.32 个百分点。 

要点 

美国 10 月 CPI 同比 7.7%，环比正增 0.4%。美国通胀超预期回落的原因一方

面是去年高基数的影响。另一方面，商品价格增速回落超预期。10 月 CPI 商

品同比增速 5.08%，远低于 9 月的 6.63%和我们预测的 5.77%。 

房价对 CPI 房租项的推动作用将持续到 2023 年年中。除运输服务外，CPI 服

务价格增速全部回落。其中医疗服务增速下降最为明显。除娱乐用品和酒精饮

料外，商品价格增速全部回落。其中二手汽车和卡车价格同比 2%，较 9 月 7.2%

出现较大幅度下降，这可能是美国供应链逐步恢复正常，货运市场降温所导致。

美国进口需求转弱，进口价格增速和核心 PPI 增速的降幅都十分显著，这也表

明近期商品价格上涨压力将会有所缓解。国际油价处于回落趋势，CPI 能源增

速放缓。 

由于美国 CPI 环比已经连续两个月处于低位，而且高基数因素也会导致 CPI

同比开始回落，这表明通胀最严俊的时期已经过去。不过一些粘性因素仍在抬

升通胀的整体平台，CPI 进一步下行的阻力会逐渐增强，主要表现在工资和房

价两方面。如需回到 2%的通胀目标区间内，美联储仍需继续加息至 2023 年一

季度，并保持限制性利率水平一段时间。 

风险提示：国际局势恶化、国际大宗商品价格波动、美联储超预期加息、信用

事件集中爆发。 
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1. 美国 10 月 CPI 同比回落至 7.7% 

美国 10 月 CPI 同比 7.7%，前值 8.2%，低于市场预期的 8.0%和我们的预期 8.3%，也是

2022 年 1 月以来最低；CPI 环比增长 0.4%，前值 0.2%。同比大幅低于预期的原因一方

面是去年高基数的影响。2021 年三季度，美国通胀短暂企稳在 5.4%左右，而后加速上行，

导致 10 月份通胀的同比基数较高。另一方面，商品价格增速回落超预期。10 月 CPI 商品

同比增速 5.08%，远低于 9 月的 6.63%和我们预测的 5.77%。 

图 1：美国 10 月 CPI 同比 7.7% 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

美国 10 月核心 CPI 同比 6.3%，前值 6.6%，低于市场预期的 6.5%，核心 CPI 环比增长

0.3%，前值 0.4%。9 月美国核心 CPI 同比创 40 年历史新高，虽然 10 月有所回落，但依

然位于高位。另外根据工资领先核心 CPI 的关系来看，未来核心 CPI 同比有可能继续创

新高。 

图 2：劳工成本领先核心 CPI 同比 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 
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从分项来看，CPI 房租同比 6.92%，贡献 2.24 个百分点，预计还将继续增长。CPI 服务同

比 4.19%，贡献 1.66 个百分点。CPI 商品同比 5.08%，前值 6.63%，大幅下降了 1.55 个

百分点，是通胀超预期回落的主要原因。CPI 食物同比 10.95%，近期国际农产品价格较

为稳定，因此食品价格增速将会企稳。CPI 能源同比 17.63%，贡献 1.32 个百分点。 

表 1：美国 10 月 CPI 分项 

 10 月同比 10 月贡献 长城证券预测值(误差) 9 月同比 9 月贡献 

CPI 7.75%   8.20%  

CPI:房租 6.92% 2.24  6.97% (+0.05%) 6.59% 2.26 

CPI:服务:不含能源、房租 4.19% 1.66  4.15% (-0.04%) 4.62% 1.59 

CPI:商品:不含食物、能源 5.08% 1.05  5.77% (+0.69%) 6.63% 1.37 

CPI:食物 10.95% 1.53  11.18% (+0.23%) 11.24% 1.57 

CPI:能源 17.63% 1.32  18.53% (+0.90%) 19.79% 1.45 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

房价对 CPI 房租项的推动作用将持续到 2023 年年中。美联储持续加息之后，利率大幅提

升，美国房地产市场已经降温，房价开始拐头向下。但是房价领先房租一年左右，因此

即使房价增速在 5 月出现拐点，对 CPI 的缓解也将延后至 2023 年 5 月之后。住房成本占

CPI 的权重高达 32.7%，其对通胀的拉升作用不容小觑。 

图 3：房价推动 CPI 房租 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

除运输服务外，服务价格增速全部回落。10 月美国 CPI 服务（不含能源、房租）回落，

其中医疗服务增速下降最为明显。10月CPI服务中的健康保险费用同比20.6%，前值28.2%。

这与美国政府 9 月出台的“2022 年通胀削减法案”中延长平价医疗补贴，减少健康保险

保费的政策有关。运输服务增速继续上涨，主要是由于机动车保险费用和公共交通费用

上涨。 

图 4：CPI 服务（不含能源、房租）细项 
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资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

除娱乐用品和酒精饮料外，商品价格增速全部回落。往往经济萧条时期，娱乐和酒水等

即时消费型需求反而增加，价格上涨，这可能是美国经济底层已经开始衰退的征兆。10

月二手汽车和卡车价格同比 2%，较 9 月 7.2%出现较大幅度下降，而该项占 CPI 权重的

3.83%。我们认为，这可能是美国供应链逐步恢复正常之后，货运市场降温所导致。根据

季节性特征，临近 12月商品价格环比都会下降，而且目前美国零售商正处于去库存阶段，

商品价格可能进一步降低。 

图 5：CPI 商品（不含食物、能源）细项 
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资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

美国进口需求转弱，推动商品价格增速回落。美国 9 月进口金额同比 14.26%，较 3 月时

27.49%的年内高点已经明显下降。9 月美国核心 PPI 同比 7.5%，前值 8.1%，降低了 0.6

个百分点；美国进口价格指数（不含石油）同比 3.67%，前值 4.34%，降低了 0.67 个百

分点。进口价格增速和核心 PPI 增速的降幅都十分显著，这也表明近期商品价格上涨压

力将会有所缓解。 

图 6：美国核心 PPI、CPI 商品和进口价格指数  图 7：美国 CPI 商品和进口增速 

 

 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院  资料来源：IFIND、长城证券研究院 
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国际油价处于回落趋势，CPI 能源增速放缓。从历史数据来看，国际油价、美国汽油零

售价和 CPI 能源的变化方向基本一致。10 月 OPEC 宣布减产 200 万桶/日后，国际油价小

幅反弹，但不改变需求转弱后油价回落的长期趋势。11 月 10 日，WTI 原油期货结算价

86.47 美元/桶。在《十月大类资产月报》中，我们认为“四季度国际油价将在经济衰退、

需求转弱的影响下继续回落，或将跌破 80 美元/桶。” 。 

图 8：国际油价、汽油零售价和 CPI 能源 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

2. 短期最严峻时期已经过去，但中期风险

犹存 

由于美国 CPI 环比已经连续两个月处于低位，而且高基数因素也会导致 CPI 同比开始回

落，这表明通胀最严俊的时期已经过去。根据我们测算，明年 CPI 同比会逐渐回落到 3%，

环比会逐渐回落到 0.2%。但是需求反弹的基础仍然较为顽固，劳动力市场依然坚韧，当

前制造业 PMI 指数仍在 50%以上，三季度 GDP 增速大幅反弹至 2.6%。美国降低通胀并

非一帆风顺，如果让 CPI 同比进入 2%以内，至少要让环比处于 0.15%以下，目前来看依

然坚韧的经济需求难以满足这个条件。一些粘性因素仍在抬升通胀的整体平台，CPI 进一

步下行的阻力会逐渐增强，主要表现在工资和房价两方面。如需回到 2%的通胀目标区间

内，美联储仍需继续加息至 2023 年一季度，并保持限制性利率水平一段时间。 

图 9：2023 年核心 CPI 预测 
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资料来源：IFIND、长城证券研究所 

 

工资增速虽然有所回落，但距离解除工资-通胀螺旋上升链条还有一段路程。美国三季度

非农企业单位劳工成本同比 6.1%，已经较二季度 7.6%的增速有所回落，但指数修匀后的

工资增速仍呈上升趋势。美国 9 月平均时薪同比增速 4.73%，不仅高于 2021 年通胀加速

上行时期平均 4.27%的工资增速，也远高于 2010 年-2019 年 2.36%的历史均值。美国工资

增速必须回落至 3%以内，通胀中枢才能够回归至 2%的目标。 

图 10：工资增速和消费支出 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

我们认为，美国 CPI 同比已经见顶，最严峻的时刻已经过去，但美联储降低通胀的压力

依然存在。因为以现在 0.4%的环比增速，通胀的同比增速也只能回落至 5%左右，距离

2%的通胀目标仍相距甚远。更重要的是，不仅是房价，也包括工资增速、消费支出等因

素，虽然出现回落，但相较历史均值来看，都还处在高位。因此，美联储还需要继续加

息以确保通胀中枢持续下行。 
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风险提示 

国际局势恶化、国际大宗商品价格波动、美联储超预期加息、信用事件集中爆发。 
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