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宏观经济 

美国通胀如期接近峰值，市场反应逐渐
钝化 

——11月美国通胀数据点评 
 

 

 

研究结论 

⚫ 美国时间 12月 10日，美国劳工部公布价格数据：11月 CPI同比 6.9%，前

值 6.2%，核心 CPI同比 5.0%，前值 4.6%；CPI环比 0.8%，前值 0.9%，核

心 CPI环比 0.5%，前值 0.6%。CPI、核心 CPI环比走低，但同比增速仍在

显著上行，增速再创新高。 

⚫ 同比衡量，当下美国涨价现象仍然集中在能源、交运，全球范围面临的供给

不足、供应链瓶颈矛盾仍然较为突出，需要在时间轴上继续消化。能源同比

涨幅 34%，交运服务 21%。此外，作为一篮子价格水平当中的高权重项，食

品、住宅维持价格稳步上涨，食品同比上涨 6.1%，住宅上涨 4.8%，支撑着

CPI同比增速维持在高水平。计算机设备价格上涨趋势有所平抑。 

⚫ 能源、食品拉动仍然显著，核心项通胀主要来自于服务贡献。从各分项对 11

月 CPI同比的拉动和贡献来看，能源、食品对价格上涨的贡献仍然显著，能

源对 CPI同比拉动 1.9%，食品拉动 0.9%。除去能源、食品，核心项中，服

务拉动 2.7%，商品拉动 1.1%。商品对价格上涨的贡献仍然主要来自二手车

（0.6%），服务对通胀的贡献则主要来自住宅（1.7%）。 

⚫ 油价、房价对通胀走势判断影响关键，关注两项价格水平同比增速放缓的可

能性。显然地，当我们将 CPI分项大类汇总后归类，可以看到油价、房价的

走势对未来美国通胀走向起到了决定性的作用。如果仅考虑核心 CPI，那么

住房价格就是最重要的成分。相比于 2020年，2021年全球油价整体呈现更

加快速、大幅度上行，11月WTI原油价格维持在 80美元以上，因此能源价

格同比维持高增速。但是本轮油价上涨斜率放大开始于 2020年 11月，这意

味着未来能源价格同比将会面临越来越显著的高基数压力。房价方面，美国

大中型城市房价同比涨幅也自 7、8月份开始，呈现出增速放缓的趋势，租金

和业主等价租金有望随后跟随房价走势出现增速上的变化。因此，我们仍然

提示关注通胀水平拐点已经更加临近，CPI同比拐点早于核心 CPI拐点。 

⚫ 市场对高通胀的反馈逐渐钝化。先前市场已经持续经历了通胀走高和超预期，

并由此形成了对 2022 年美联储进入加息通道的一致性政策预期，且货币政

策加速收紧的预期还在近期鲍威尔讲话讨论加速 taper后进一步强化。11月

份继续走高的通胀数据发布后，美债收益率震荡收跌，金价、美元指数小幅

上行，同时美股上涨，整体上对高通胀数据报以温和反应。因此，我们认为

市场对通胀走高最敏感、关注的时段已经过去，目前对美国高通胀的反馈逐

渐趋于钝化。 

 

风险提示 

油价持续上涨超出预期； 

劳动力缺口持续超出预期； 

假设变化影响测算结果的风险。 
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美国时间 12月 10日，美国劳工部公布价格数据：11月 CPI同比 6.9%，前值 6.2%，

核心 CPI同比 5.0%，前值 4.6%；CPI环比 0.8%，前值 0.9%，核心 CPI环比 0.5%，

前值 0.6%。CPI、核心 CPI环比走低，但同比增速仍在显著上行，增速再创新高。 

图 1：CPI及核心 CPI同比、环比走势  图 2：PCE及核心 PCE同比走势（截至 10月） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

同比衡量，当下美国涨价现象仍然集中在能源、交运，全球范围面临的供给不足、供应链瓶颈矛盾

仍然较为突出，需要在时间轴上继续消化。能源同比涨幅 34%，交运服务 21%。此外，作为一篮

子价格水平当中的高权重项，食品、住宅维持价格稳步上涨，食品同比上涨 6.1%，住宅上涨 4.8%，

支撑着 CPI同比增速维持在高水平。计算机设备价格上涨趋势有所平抑。 

图 3：11月 CPI同比及各分项同比（%）  

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  

能源、食品拉动仍然显著，核心项通胀主要来自于服务贡献。从各分项对 11月 CPI同比的拉动和

贡献来看，能源、食品对价格上涨的贡献仍然显著，能源对 CPI同比拉动 1.9%，食品拉动 0.9%。

除去能源、食品，核心项中，服务拉动 2.7%，商品拉动 1.1%。商品对价格上涨的贡献仍然主要来

自二手车（0.6%），服务对通胀的贡献则主要来自住宅（1.7%）。 
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高增速。但是本轮油价上涨斜率放大开始于 2020年 11月，这意味着未来能源价格同比将会面临

越来越显著的高基数压力。房价方面，美国大中型城市房价同比涨幅也自 7、8月份开始，呈现出

增速放缓的趋势，租金和业主等价租金有望随后跟随房价走势出现增速上的变化。因此，我们仍然

提示关注通胀水平拐点已经更加临近，CPI同比拐点早于核心 CPI拐点。 

市场对高通胀的反馈逐渐钝化。先前市场已经持续经历了通胀走高和超预期，并由此形成了对 2022

年美联储进入加息通道的一致性政策预期，且货币政策加速收紧的预期还在近期鲍威尔讲话讨论

加速 taper后进一步强化。11月份继续走高的通胀数据发布后，美债收益率震荡收跌，金价、美元

指数小幅上行，同时美股上涨，整体上对高通胀数据报以温和反应。因此，我们认为市场对通胀走

高最敏感、关注的时段已经过去，目前对美国高通胀的反馈逐渐趋于钝化。 

图 4：CPI同比的各分项拉动 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

CPI同比的分项拉动 权重 Nov-21 Oct-21 Sep-21 Aug-21 Jul-21 Jun-21 May-21 Apr-21 Mar-21 Feb-21 Jan-21

所有 100 6.9% 6.2% 5.4% 5.2% 5.3% 5.3% 4.9% 4.2% 2.6% 1.7% 1.4%

食品 13.977 0.9% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5%

家用食品 7.716 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3%

谷物和烘焙制品 0.979 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

肉禽鱼蛋 1.827 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%

乳制品及相关产品 0.753 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

水果蔬菜 1.31 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%

无酒精饮料和饮料原料 0.918 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其他家庭食物 1.929 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%

非家用食品 6.261 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

能源 7.322 1.9% 1.7% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.4% 1.3% 0.8% 0.1% -0.2%

能源商品 4.08 1.8% 1.5% 1.3% 1.3% 1.2% 1.3% 1.4% 1.3% 0.7% 0.1% -0.3%

燃油 0.099 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

汽车燃料 3.911 1.7% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.4% 1.3% 0.7% 0.0% -0.3%

汽油（所有类型） 3.83 1.7% 1.4% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 0.7% 0.1% -0.3%

能源服务 3.242 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

电 2.469 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

公用事业（管道）燃气服务 0.773 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

商品（除食品和能源商品） 20.686 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 0.7% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2%

服饰 2.727 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

新车 3.834 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

二手车和卡车 3.291 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.5% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2%

医疗保健品 1.496 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%

酒精饮料 1.006 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

烟草和烟草制品 0.608 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

服务（除能源服务） 58.016 2.7% 2.5% 2.2% 2.1% 2.2% 2.4% 2.3% 1.9% 1.3% 1.0% 1.0%

住宅租金 32.576 1.7% 1.5% 1.4% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.7% 0.6% 0.7%

主要居所租金 7.613 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

业主等价租金 23.594 1.1% 1.0% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

医疗服务 7.024 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4%

医生服务 1.794 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

医院服务 2.176 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

运输服务 5.018 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 0.3% -0.1% -0.3% -0.3%

机动车保养与维修 1.079 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

机动车辆保险 1.575 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.4% 0.5% 0.2% -0.1% -0.1% -0.1%

机票 0.58 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% -0.1% -0.2% -0.1%
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图 5：我们对后续美国 CPI和核心 CPI走势的预测 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

油价持续上涨超出预期； 

劳动力缺口持续超出预期； 

假设变化影响测算结果的风险。 
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