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[Table_Summary]  

➢ 美国本次高通胀是由生产端供应链问题(Shipment)和劳动力短缺，以及需

求端商品消费需求（尤其是耐用品）暴涨共同导致。疫情改变了人们的消

费结构，服务消费减少但是商品需求增加，经济环境尤其是供应链无法匹

配消费者如此大程度对实物商品的需求，导致 PCE 耐用品价格暴涨，当下

核心 PCE录得 4.68%，CPI录得 6.8%，运输成本飙升（拉动 3.23%），住宅

租金高涨（拉动 2.03%）和能源价格（拉动 2.06%）都推升了通胀。由于导

致通胀的种种原因都无法短期修复，美联储不得不加速收紧货币政策，控

制通胀水平。我们预测 CPI在 2022年底回归至 2.3-2.4%，核心 PCE回归至

2.3%。 

 

➢ 当下美国失业率录得 3.9%，已经低于自然失业率 4.6%。Shipment 带来的

供应链问题在 2021年上半年，平均每月对产出增长减损 0.2个百分点，但

股市和房地产市场的繁荣，创造了约 2.6 万亿美元的家庭财富，提高了潜

在的消费能力。当下美国消费倾向已转向服务业。失业率大概会在 2022年

底继续修复至 3.5%，但整体劳动参与率可能低于疫情前（部分是由于疫情

改变了人们的工作态度，部分是由于自动化生产代替了传统劳力）。 

 

➢ 3 月份美联储进入加息周期是大概率事件。随着通胀愈演愈烈，首次加息

大概率会提前至 3 月 16 日的 FOMC 会议，全年加息在三次或以上，缩表节

奏和体量会相比上一轮更为激进，具体根据数据决定，美联储官员曾表示

倾向于在夏季初之前开始。中美经济周期分化为货币政策错位埋下伏笔，

历史上中美两国主要利率基本没有发生过背向而驰，但美联储收紧并不影

响我国央行降准保持银行间流动性合理充裕。 

 

➢ 美债短端利率上行幅度可能大于长端。美债 10年期国债利率包含实际自然

利率、通货膨胀预期和期限溢价，2022 年会随着加息不断上行。通胀预期

往往在紧缩政策宣布时降温，即达到市场高点掉头向下，抵消了部分加息

带来的期限溢价的增长。短端利率受加息政策影响较大，当下已 Price-In 

加息三次的政策利率至 0.81%。随着 2022 年进入紧缩周期推进，整体收益

率曲线可能走向平坦化。 

 

 

➢ 风险因素：政策调控力度超预期；海外疫情超预期。 
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一、美国高通胀问题难以在短期内解决 

1.1 高通胀仍大概率会持续半年 

美国此次疫情后的高通胀水平，本质上是由生产端的供应链问题(疫情导致生产运输不顺 Shipment)和劳动

力短缺（Labor shortage），以及需求端商品消费需求（尤其是耐用品）暴涨共同导致，而高通胀的原因可能

至少需要半年的时间才能修复（详细分析见下文）。本次疫情改变了人们的消费结构，美国消费者当下每年在

商品上的花销人均接近 6万美金，远远高于疫情前的水平，而他们在服务上的花费远远不及疫情前（见图 1）。

经济环境尤其是供应链无法匹配消费者如此大程度对实物商品的需求，导致耐用品价格的通胀一度达到了 17%，

而服务价格的通胀仅仅只有 3%（见图 2）。生产端，生产运输（shipment）和劳动力短缺影响了制造业商品生

产；需求端，人们出行不便（transportation），又大量消费制造业商品，导致 PCE 耐用品同比增速在 2021 年

5 月达到几年来的峰值（见图 3），这是导致此次美国通胀最根本的成因。除此之外，美联储购买 MBS 向住宅

市场投放流动性，住宅租金也助长了高通胀水平。 

由于造成高通胀的种种原因都无法立刻修复，导致美联储不得不紧急加速收紧货币政策，通过从市场上回

收流动性，来控制整体高通胀的局面。疫情反复的环境下，无论是交通运输修复、劳动力重回就业市场、或是

消费者消费方式的改变，都需要几个月甚至半年以上的时间，因此美国当下只能通过紧急收紧货币政策，减量

购买债券并随后安排加息甚至缩表，才能以最为快速的方式，控制当前经济的高通胀。2022 年是美国中期选举

年（时间大致在 2022 年 11 月），也是考验拜登上台后经济治理的重要时间点。维持较为合理的通胀水平，无

论是出于经济还是政治考虑，都具有重要意义。 

我们认为美国 2022年高通胀压力大概率仍然会持续，下半年有望回落至正常水平，年末通胀水平可能会略

高于 2%。CPI 大概会在 2022 年底回归至 2.4%左右，核心 PCE 大概会在 2022 年底回归至 2.3%。随着通胀愈

演愈烈，首次加息可能会提前至 3 月 16 日的 FOMC 会议，全年加息三次或以上，缩表节奏和体量相比上一轮

更为激进，具体根据数据决定(data dependent)。美国 2022.1.5 日的 FOMC 纪要解释道[1]：A significant amount 

of balance sheet shrinkage, and almost all participants agreed that it would likely be appropriate to initiate balance sheet 

runoff at some point after the first increase in the target range for the federal funds rate. 此前美国迟迟不收紧的原因，

是由 2020 年 8 月公布的新的货币政策框架：将就业放在第一位，稳定通胀放在第二位（详见《如果美联储政策

调整，中国央行怎么应对》）导致。美国上半年劳动力市场修复缓慢，导致美联储面临高通胀，仍旧按兵不动。

当下，美国 CPI 达到了近 30 年来最高点（见图 4），录得 6.88%，失业率已经落入自然失业率 4.64%以下，美

联储紧急退出债券购买并计划加息缩表。 

图 1：美国 2018-2021 年商品和劳务的消费水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000 美元

美国:不变价:折年数:人均个人消费支出:商品:季调
美国:不变价:折年数:人均个人消费支出:商品:耐用品:季调
美国:不变价:折年数:人均个人消费支出:商品:非耐用品:季调
美国:不变价:折年数:人均个人消费支出:服务:季调



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

图 2：美国 CPI 中耐用品、非耐用品和服务分项的同比增速 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 3：美国核心 PCE 中耐用品同比增速曾在 2021 年 5 月达到峰值 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：当下美国通胀达到过去 30 年内最高水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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根据 CME联邦基金期货合约价格预期，美联储在 2022年 3月有 73.8%的概率会加息，美国 2年期短期国债

利率已经 Price-In 市场预期。回顾历史，2015 年之后每次加息决议都是在相对重要的季末 FOMC 会议上做出的，

因此我们预测，美联储可能会在 2022年 3月、6月和 12月分别加息 0.25%，首次加息的日期可能是 2022年 3月

16 日，此时 Taper 已经结束。加息周期内美联储也可能进行缩表，美联储理事沃勒曾表示，倾向于在夏季初之

前开始，若需等待很长时间来缩表，将是出于收益率曲线方面的考虑，避免长端利率过快上行的金融风险；但

同时美联储缩表也会避免利率曲线平坦化给经济带来的损坏[1]。 

回顾 2016 年美联储的紧缩周期，在 2016 年 12 月至 2017 年 7 月之间美联储三次连续加息，同年 10 月美联

储开启缩表。本次资产负债表的规模达到了前所未有的水平，几乎是疫情前的 2 倍。考虑到流动性泛滥和天量

逆回购操作，以及较强劲的经济数据、严重的通胀数据和良好的就业，我们预计本次美联储可能会以更大幅度，

缩减资产负债表规模。美联储减持美国国债，可能对 10 年期国债利率造成上行压力。 

 

图 5：CME FedWatch Tool 预测有 72.8%可能最早在 3 月 16 日 FOMC 会议上加息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CME，信达证券研发中心 

图 6：CME 预测的联邦基金利率区间图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注释：红色圆点表示联邦基金委员会的成员对在该年份结束时候，对于联邦基金利率的目标值的判断。 

资料来源: CME，信达证券研发中心 
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图 7：联邦基准利率走势预测 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：美联储从 2017 年 10 月缩减资产负债表 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 9：美联储 2017-2019 期间资产负债表的缩减量 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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1.2 美国当下的通胀成因拆分 

此次美国高通胀与疫情和量化宽松皆有极大关系（见图 10），具体拆项来看，CPI 同比高涨，是由运输成

本飙升（拉动通胀水平 47%）和住宅租金高涨（拉动通胀水平 29.5%）共同导致。能源价格（拉动通胀水平

29.9%）也推升了通胀。如表 1，我们用两种方式对 CPI进行拆分，美国 11月 CPI录得 6.88%，其中住宅租金、

私人运输（美国CPI统计中私人运输项下包括二手车和卡车）和能源项拉动最大，分别对CPI同比贡献了约 2.03、

3.25 和 2.06 个百分点。食品和饮料也贡献了 CPI 约 0.88 个百分点。分项来看，能源、二手汽车和卡车、以及家

具和床上用品同比增长幅度较大，11 月同比分别录得 33.51%、31.44%和 11.77%。 

图 10：美国 M2 和 CPI 有高度相关性 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

表 1：美国 CPI 拆分至主要项对整体的贡献 

美国CPI分项（季调） 权重（%） 同比（%） 同比贡献 环比（%） 环比贡献
2021-Nov 2021-Nov 2021-Nov 2021-Nov

CPI 100.00 6.88 6.88 0.78 0.78 
食品与饮料 15.16 5.83 0.88 0.67 0.10 
住宅 42.39 4.80 2.03 0.52 0.22 
 住房租金 7.86 3.89 0.31 0.49 0.04 
 业主等价租金 24.26 3.53 0.86 0.44 0.11 
 家用电器 4.68 4.92 0.23 -0.01 0.00 
 家具和床上用品 0.94 11.77 0.11 0.59 0.01 
服装 2.66 4.97 0.13 1.27 0.03 
交通运输 15.16 21.31 3.23 2.47 0.37 
 私人运输 14.06 23.10 3.25 2.43 0.34 
  新交通工具 3.76 11.11 0.42 1.13 0.04 
  二手汽车和卡车 2.75 31.44 0.86 2.51 0.07 
  机票 0.63 -3.67 -0.02 4.75 0.03 
 公共服务和公共运输 0.98 4.78 0.05 0.41 0.00 
医疗保健 8.87 1.74 0.15 0.23 0.02 
 医院服务 2.42 3.47 0.08 -0.28 -0.01 
 医疗护理服务 7.29 2.07 0.15 0.25 0.02 
娱乐 5.80 3.20 0.19 -0.20 -0.01 
教育与通信 6.81 1.66 0.11 -0.05 0.00 
 信息技术、硬件和服务 1.30 1.91 0.02 -0.68 -0.01 
其他商品与服务 3.16 4.41 0.14 0.23 0.01 
 烟草和烟草制品 0.61 8.90 0.05 0.91 0.01 
 个人计算机及其周边设备 0.30 4.78 0.01 -1.31 0.00 

CPI 100.00 6.88 6.88 0.78 0.78 
食品与饮料 14.12 6.12 0.86 0.71 0.10 
能源* 6.16 33.51 2.06 3.47 0.21 
核心CPI 79.73 4.96 3.95 0.53 0.43  

注释：计算同比贡献的权重按照美国劳工统计局公布两种的 CPI 的拆分方式计算，各自总计为 100%，以上展示的为主要项目。 

资料来源: 美国劳工部，万得，信达证券研发中心 
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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_35886


