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供给冲击仍主导 11 月美国 CPI 

          ——2021年 11 月美国 CPI数据点评 

 投资摘要 

需求恢复叠加供给约束推动美国通胀再上行 

随着美国社会对疫情接受度的提高，应对系统的完善，疫情对美国经济

和社会的影响开始缓和，经济出现逐步改善趋势。美国宽松货币采用的

是直接救助的政策，大发补贴，因而对维持需求增长具有直接推动作用。 

CPI 虽高，美联储加息预期仍弱 

美联储货币政策转向紧缩与否关键要看通胀本质和金融体系的变化；若

是经济复苏徘徊，那美联储政策转向将不得不考虑复苏与就业，特别是

疫情反复，美联储紧缩政策空间有限。FED 目前对通胀持续仍然持怀

疑态度，普遍认为由于经济仍没有回复正常，经济回暖带来不会带来通

胀长久突破目标标准线；缩表或加息更多的是对金融体系变化的应对手

段。 

通胀峰值或临，拐点将至 

临时性的供应链瓶颈在短期内渐趋改善，特别是港口拥堵问题，伴随全

社会重视程度提高，针对原先僵化管理制度的应对措施出台，情况趋向

缓解；伴随着疫情对西方社会和经济生活冲击的影响弱化，原先抗疫封

锁措施造成供应链矛盾的情况也趋改善。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示 

通胀过快上行；疫情反复；地缘政治风险恶化。 
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事件：美国 11 月 CPI 数据情况 

根据美国劳工局发布数据，11 月，美国 CPI 创下新高，同比增

加 6.8，前值增加 6.2。核心 CPI 同比增加 4.9，前值增加 4.6。 

分项数据来看，能源当月同比涨 33.3，前值 30，环比下降 1.4；

食品同比涨 6.1，前值涨 5.3，环比下降 0.5；住宅同比涨 4.8，前值

涨 4.5，环比下降 0.3；交通运输同比涨 21.1，前值涨 18.7，环比下

降 0.1；医疗保健同比涨 1.7，前值涨 1.3，环比下降 0.3；娱乐同比

涨 3.2，前值涨 3.9，环比下降 1；信息技术、软件等服务同比涨 1.9，

前值涨 2.8，环比上涨 0.1。 

事件解析：数据特征和变动原因 

1. 需求恢复叠加供给约束推动美国通胀再上行 

11 月美国 CPI 连续两月刷新记录，在突破 6 之后持续上涨至

6.8；11 月份，核心 CPI 保持同步上涨，达到 4.9，环比下降 0.2。 

随着美国社会对疫情接受度的提高，应对系统的完善，疫情对

美国经济和社会的影响开始缓和，经济出现逐步改善趋势。11 月美

国经济不断复苏，今年以来，美国失业率连续下行，11 月，美国失

业率达到新低，美国经济复苏势头强劲，需求旺盛拉动 CPI 连续上

行。特别是进入 11 月，节日需求旺盛，助推 CPI 上行。11 月，美

国制造业景气指数持续上行，内需旺盛。 

美国宽松货币采用的是直接救助的政策，大发补贴，因而对维

持需求增长具有直接推动作用。11 月开始的美联储缩债计划以及由

此引发的加息预期并没有对 CPI 上行施加压力，实际上，11 月美联

储的资产仍然在扩张。 

图 1 11 月美国物价上行趋势（单位：%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

1
9
9
0
-0
7

1
9
9
1
-0
3

1
9
9
1
-1
1

1
9
9
2
-0
7

1
9
9
3
-0
3

1
9
9
3
-1
1

1
9
9
4
-0
7

1
9
9
5
-0
3

1
9
9
5
-1
1

1
9
9
6
-0
7

1
9
9
7
-0
3

1
9
9
7
-1
1

1
9
9
8
-0
7

1
9
9
9
-0
3

1
9
9
9
-1
1

2
0
0
0
-0
7

2
0
0
1
-0
3

2
0
0
1
-1
1

2
0
0
2
-0
7

2
0
0
3
-0
3

2
0
0
3
-1
1

2
0
0
4
-0
7

2
0
0
5
-0
3

2
0
0
5
-1
1

2
0
0
6
-0
7

2
0
0
7
-0
3

2
0
0
7
-1
1

2
0
0
8
-0
7

2
0
0
9
-0
3

2
0
0
9
-1
1

2
0
1
0
-0
7

2
0
1
1
-0
3

2
0
1
1
-1
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
3

2
0
1
3
-1
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
3

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
1

美国:CPI:当月同比

美国:核心CPI:当月同比



   数据点评                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

   

分项来看， 能源、运输与食品是涨幅较大的分项，表明本轮

CPI 上涨的动力是复合性的，既有经济复苏、政策刺激以及节日消

费拉动的需求高涨，也有供应链瓶颈导致的能源等原材料价格的上

涨。本轮 CPI 上涨最主要拉动项是能源、运输与食品，远远高于食

品、服装节日性需求，这表明是供应链瓶颈的因素对物价攀升的刺

激大于经济复苏、需求强劲带来的影响。  

受到疫情影响，娱乐等接触性消费价格指数在下降，医疗等价

格指数上升，涨价结构具有很强的疫情影响特征，经济复苏阶段还

在进行。 

 

图 2 11 月份美国 CPI 分项（同比：%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2. CPI 长期上涨趋势或将缓解   

若剔除食品以及能源项对 CPI 的短期冲击，考虑 CPI2 月、3

月与 6 月移动平均水平。2、3 月移动平均水平在较低水平波动，11

月节日需求旺盛，该指标处于上升态势；6 月移动平均指标则处于

下降通道。表明 CPI 的上涨多归于短期性的因素，长期内，物价水

平上涨态势或将得到缓解，这多取决于能源供应短缺难题的解决。  
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图 3 11 月剔除短期冲击后的美国 CPI 走势（季调：%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

3. 生产端景气向 CPI 或有传导 

11 月份，美国制造业景气指数上升，制造业内需景气，11 月由

于年末节日消费需求开始旺盛，进口以及新订单指标均表现较好。

美国就业能力持续增加，复苏基础持续强劲，就业景气指数上升 

11 月份，制造业生产指数持续高位，由于经济复苏形势延续，

加上节日需求增加，生产指数有小幅提升。 

由于疫情影响以及供应链瓶颈，今年以来原材料供不应求，加

上库存水平增长有限，价格持续上升。尽管 11 月，可能由于美国释

放原油储备，OPEC 增加原油供应，制造业价格指数有所回落，但

是仍然在高位运行。在全球供应链瓶颈持续情形下，制造业价格指

数下降态势基础不稳。上游制造业物价指数高位，下游 CPI 走势上

扬压力增强。  
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图 4 11 月美国生产端价格指数 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

事件影响：对经济和市场 

4. CPI 虽高，美联储加息预期仍弱 

本轮通胀的高企，一方面是需求的走高，既有经济复苏带来的，

也有货币政策的因素；另一方面主要是供给瓶颈的约束，能源与运

输价格上涨显著，对 CPI 的拉动远远超过其他分项。也即本轮 CPI

持续上涨多源于短期性因素主导。美联储货币政策转向紧缩与否关

键要看通胀本质和金融体系的变化；若是经济复苏徘徊，那美联储

政策转向将不得不考虑复苏与就业，特别是疫情反复，美联储紧缩

政策空间有限。 

FED 目前对通胀持续仍然持怀疑态度，普遍认为由于经济仍没

有回复正常，经济回暖带来不会带来通胀长久突破目标标准线；缩

表或加息更多的是对金融体系变化的应对手段。 

 

5.  美债收益率多数下跌  

12 月 10 日公布 11 月份美国通胀数据，美债收益率多数下跌，

3 月期美债收益率持平报 0.061%，2 年期美债收益率跌 3.93 个基点

报 0.662%，3 年期美债收益率跌 2.91 个基点报 0.993%，5 年期美债

收益率跌 1.71 个基点报 1.257%，10 年期美债收益率跌 1.53 个基点

报 1.490%，30 年期美债收益率涨 0.31 个基点报 1.882%。 

美股期指短线拉升，道指期货涨 0.51%，标普 500 指数期货涨
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31152


