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事件： 

美国劳工部公布 9 月 CPI 数据，9 月未季调 CPI 同比上涨 8.2%，

前值为 8.3%，市场预估为 8.1%；环比上涨 0.4%，预估为 0.2%，前值

为 0.1%。核心 CPI 同比上涨 6.6%，预估 6.5%，前值 6.3%；核心 CPI

环比上涨 0.6%，预估 0.4%，前值 0.6%。当日美股三大指数大幅低开,

随后逐渐修复。截至收盘标普 500 指数涨 2.60%，纳斯达克指数涨

2.23%，道琼斯工业指数涨 2.83%。 

核心要点： 

❑ 食品、住房和医疗指数上行，油气价格指数下跌 

食品指数继续上涨 0.8%。油气价格指数对 CPI 上涨贡献度减弱，

下跌 2.1%。核心 CPI 9 月环比上涨 0.6%，同比上涨 6.6%。租金指数和

业主等价租金指数双双上涨 0.8%，同比分别攀升至 7.2%和 6.7%，超过

市场预期。医疗服务同比上涨 6.5%，环比上涨 1%，前值 0.8%；交通服

务同比上涨 14.6%，环比上涨 1.9%，前值 0.5%。 

❑ 服务接替商品支撑通胀，预计后续回落速度缓慢 

服务接替商品修复，成为核心通胀上涨动力。9月核心商品环比0%，

前值 0.5%。随着需求回落、供应链修复，商品通胀压力得到一定程度

缓解。服务业劳动力市场强劲将支撑通胀维持高位。住房方面，先行指

标判断 CPI 住房租金项已经接近或已见顶。但由于粘性通胀的原因，回

落速度缓慢，后续 CPI 通胀压力依然存在。 

❑ 10 月通胀恐难放缓，年内连续加息 75bp 概率上升 

劳动力市场和核心商品供给是通胀放缓的关键因素。9 月非农数据

显示核心服务通胀快速下行的概率较低。能源、食品通胀预期上行，二

手车、卡车项带动核心商品预期通胀回落。Fed Watch 预测 11 月加息

75bp 概率高达 95.8%，12 月加息 75bp 概率升为 64.2%。不过离 12 月

议息会议还有 2 次非农和 CPI 报告，如果非农数据继续降温，同时 CPI

符合预期，美联储仍大概率按计划加息 50bp。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；地缘冲突进一步升级。 

证券研究报告  2022 年 10 月 17 日 湘财证券研究所 

宏观研究 海外宏观事件点评 



     

                                                1 

  

敬请阅读末页之重要声明 
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1  食品、住房和医疗指数上行，油气价格指数下跌 

食品价格指数持续上行。食品方面，食品指数继续上涨 0.8%，家庭食品

指数上涨 0.7%，非家庭食品指数上涨 0.9%，与 8 月持平。过去 12 个月里，

家庭食品指数上涨 13%，非家庭食品指数上涨 8.5%。家庭食品价格涨幅环比

与上月持平，其中水果、蔬菜项环比走阔，其他项涨幅均环比收窄。 

油气价格指数对 CPI 上涨贡献度减弱。能源指数下跌 2.1%，较 8 月（下

跌 5%）有所收窄，其中油气指数下跌 4.9%，天然气指数（2.9%）和电力指数

（0.4%）有所上升。过去 12 个月里，能源指数下跌 19.8%，油气指数下跌 18.2%

（其中燃油指数上涨 58.1%），电力指数上涨 15.5%，天然气指数上涨 33.1%。 

核心 CPI 上涨是 CPI 维持高位主要原因。核心 CPI 9 月环比上涨 0.6%，

涨幅与 8 月持平。同比上涨 6.6%，这是自 1982 年 8 月以来最大涨幅。分项来

看，住房指数继续上升 0.7%，涨幅与 8 月持平。租金指数和业主等价租金指

数双双上涨 0.8%，是自 1990 年 6 月以来该指数最大月度涨幅，同比分别攀升

至 7.2%和 6.7%，市场之前对增速见顶的希望落空。医疗服务同比上涨 6.5%，

环比上涨 1%，前值 0.8%；交通服务同比上涨 14.6%，环比上涨 1.9%，前值

0.5%。 

 

图 1 美国 CPI:当月同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2  美国核心 CPI:当月同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3  美国 CPI 各分项比重、同比和环比（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 
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2022年6月 2022年7月 2022年8月

CPI 100 0.0 0.1 0.4 8.2

食品 13.6 1.1 0.8 0.8 11.2

家庭食品 8.5 1.3 0.7 0.7 13.0

非家庭食品 5.2 0.7 0.9 0.9 8.5

能源 8.2 -4.6 -5.0 -2.1 19.8

能源类商品 4.6 -7.6 -10.1 -4.7 19.7

燃油 0.1 -11.0 -5.9 -2.7 58.1

汽油 4.3 -7.6 -10.5 -4.8 18.8

能源服务 3.7 0.1 2.1 1.1 19.8

电力 2.7 1.6 1.5 0.4 15.5

公用（管道）燃气服务 1.0 -3.6 3.5 2.9 33.1

核心CPI 78.1 0.3 0.6 0.6 6.6

核心商品 21.3 0.2 0.5 0.0 6.6

服饰 2.4 -0.1 0.2 -0.3 5.5

新交通工具 4.0 0.6 0.8 0.7 9.4

二手车、卡车 4.0 -0.4 -0.1 -1.1 7.2

医疗护理商品 1.5 0.6 0.2 -0.1 3.7

核心服务 56.8 0.4 0.6 0.8 6.7

住房 32.5 0.5 0.7 0.7 6.6

租金 7.3 0.7 0.7 0.8 7.2

业主等价租金 23.8 0.6 0.7 0.8 6.7

医疗服务 23.8 0.4 0.8 1.0 6.5

运输服务 5.9 -0.5 0.5 1.9 14.6

环比:季调 9月同比:

非季调
占比
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2  服务接替商品支撑通胀，预计后续回落速度缓慢 

服务接替商品修复，成为核心通胀上涨动力。9 月核心商品环比 0%，前

值 0.5%。其中服饰、新交通工具、二手车和卡车、医疗护理商品都有所下降，

环比增幅分别录得-0.3%、0.7%、-1.1%、-0.1%。随着需求回落、供应链修复，

商品通胀压力得到一定程度缓解。核心服务环比上涨 0.8%，同比上涨 6.7%，

滞后于商品通胀，正接替核心商品支撑通胀。9 月服务业劳动力市场强劲，将

支撑核心服务通胀。 

租金项是通胀上涨的主因，领先指标显示或将见顶。租金项是 CPI 重要

组成部分，占整体 CPI 比重超过三分之一。CPI 租金数据来自于现有租约，其

中包括部分先前签订还没到期的租约，在反映租金真实情况时存在滞后性。先

行指标 Zillow 观察租金指数已在 2022 年 2 月见顶回落，且环比增幅放缓。根

据该指标一般领先租金项六个月左右的经验来判断，CPI 住房租金项已经接近

或已见顶。但由于粘性通胀的原因，回落速度缓慢，后续 CPI 通胀压力依然

存在。 

 

图 4  核心服务、核心商品: 季调: 环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 5  Zillow 观察租金指数领先 CPI 住房租金 6 个月左右：当月同比（%） 

 

资料来源：Zillow、Wind、湘财证券研究所 

3  10 月通胀恐难放缓，年内连续加息 75bp 概率上升 

劳动力市场和核心商品供给是通胀放缓的关键因素。9 月非农数据显示劳

动力市场保持强劲，主要依靠服务行业就业人数增长驱动，失业率继续下降。

此外近期频发的罢工事件也在抬升工资-通胀螺旋风险。这意味着核心服务通

胀快速下行的概率较低，核心商品、食品、能源成为通胀放缓的发力点。 

能源、食品通胀预期上行，核心商品预期通胀下降。能源方面，10 月 5

日 OPEC+宣布大幅减产，这将导致原本就紧张的石油市场更加紧张，10 月以

来美国汽油价格再次上升。食品方面，美国鸡蛋减产、干旱导致蔬菜产品降低、

燃料以及人工成本上升等多方面因素导致食品价格上涨，这些因素短期来看

并不能快速解决。核心商品中二手车、卡车项的领先指标 Manheim 二手车价

值指数出现大幅下降，预计未来 3-6 个月 CPI 二手车价格有明显降幅。 

市场预计年末两次会议均大概率加息 75bp。CPI 数据消息一经公布，遭

遇股债双杀，市场对通胀再次超预期感到意外。市场更加坚信美联储将继续加

息 75bp，甚至会出现 11、12 月连续两次加息 75bp。Fed Watch 预测 11 月加

息 75bp 概率高达 95.8%，这也符合美联储 9 月会议上给出的加息路径。12 月

加息 75bp 概率升为 64.2%，不过现在离 12 月议息会议还有 2 次非农和 CPI

报告，如果非农数据继续降温，同时 CPI 符合预期，美联储仍大概率按计划

加息 50bp。 
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