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投资要点 

➢ 事件：12月美国CPI同比增长6.5%，前值7.1%，环比下跌0.1%，前值0.1%，符合市场预

期。核心CPI同比增长5.7%，前值6%，环比增长0.3%，前值0.2%。 

➢ 核心观点：12月美国CPI数据整体依然延续了此前的趋势，广义CPI的同步增速连续第6个

月下降、环比首次转负，核心CPI连续第3个月下跌，标志着美国通胀降温趋势的确立。能

源及核心商品价格的回落是本月通胀降温的主因，而服务价格的同比增速仍创新高。未来

几个月，住宅租金即将见顶，服务价格下跌或成为美国通胀降温的重要动力。美联储对抗

通胀的压力有所减轻，但由于就业数据好于预期，除住房外的服务价格可能继续上涨，导

致通胀下行速度缓慢，美国货币政策何时转向仍有悬念。 

➢ 能源价格大幅下跌，推动广义CPI回落。全球经济衰退预期之下，原油供应相对充足，能

源价格大幅下跌。12月WTI原油期货价格同比下跌6.7%，CPI中能源分项环比下跌4.5%。

其中，汽油、燃油等能源类商品价格环比跌幅均超9%，而能源服务价格则小幅增长1.5%，

与核心服务价格的涨势相呼应。 

➢ 商品价格下跌，服务价格续创新高。12月核心商品价格环比下跌0.3%，新车及二手车价格

分别下跌0.1%、2.5%。核心服务价格环比上涨0.5%，同比增长7.5%，继续创40年以来新

高，其中占比最大的住房价格增幅高达0.8%。疫情对国际供应链的影响持续缓解，大宗商

品价格下跌。美国居民消费倾向进一步从商品向服务转变，劳动力市场供不应求，对服务

价格形成支撑。2023年，随着中国逐渐走出疫情影响，大宗商品价格的下跌空间有限，美

国国内商品的价格可能小幅回升。 

➢ 住宅租金价格即将见顶，有望助推通胀回落。住宅租金分项权重超30%，是核心服务中最

为重要的一项。市场数据显示，美国新租约价格已于2022年一季度见顶，之后出现大幅回

落。劳工部统计的住宅租金需要考虑到存量租约，因此较为滞后。美国房价领先CPI中的

租金价格一年左右，从房价趋势判断，CPI中的住房价格将于近两个月内见顶。2023年，

住房租金有望大幅回落，带动服务价格下降。2023年，服务价格有望成为美国CPI降温的

主要驱动力。 

➢ 美联储政策转向仍有悬念。12月CPI数据公布后，市场情绪较为乐观，货币市场定价的下

次会议加息25bps的概率从75%上升至91%。市场定价美联储政策于2023年6月转向，利

率终点位于4.9%附近。美股指数攀升，美元指数跌至7个月以来的低点，黄金价格冲破1900

美元。尽管12月CPI数据证实了通胀降温的趋势，但强劲的劳动力市场之下，美联储没有

理由将工作重心过早转向稳定经济。2023年，对抗通胀仍将是美联储的首要关切。由于能

源价格是近几个月美国CPI下跌的主要驱动力，而非加息导致的美国国内需求降温，意味

着美国经济“软着陆”的可能性增加，美联储有可能在不触发深度衰退的情况下达成通胀

目标，将利好风险资产未来走势。 

➢ 风险提示：原油价格超预期上升；海外金融市场风险。 
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事件：12 月美国 CPI 同比增长 6.5%，前值 7.1%，环比下跌 0.1%，前值 0.1%，符合

市场预期。核心 CPI 同比增长 5.7%，前值 6%，环比增长 0.3%，前值 0.2%。 

图1  12 月 CPI 分项拆解，% 

 

资料来源：LBS，东海证券研究所 

 

1.能源价格大幅下跌，推动广义 CPI 回落 

全球经济衰退预期之下，原油供应相对充足，能源价格大幅下跌。12 月 WTI 原油期货

价格同比下跌 6.7%，CPI 中能源分项环比下跌 4.5%。其中，汽油、燃油等能源类商品价格

环比跌幅均超 9%，而能源服务价格则小幅增长 1.5%，与核心服务价格的涨势相呼应。 
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图2  WTI 原油期货结算价（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.商品价格下跌，服务价格续创新高 

12 月核心商品价格环比下跌 0.3%，新车及二手车价格分别下跌 0.1%、2.5%。核心服

务价格环比上涨 0.5%，同比增长 7.5%，继续创 40 年以来新高，其中占比最大的住房价格

增幅高达 0.8%。疫情对国际供应链的影响持续缓解，大宗商品价格下跌。美国居民消费倾

向进一步从商品向服务转变，劳动力市场供不应求，对服务价格形成支撑。2023 年，随着

中国逐渐走出疫情影响，大宗商品价格的下跌空间有限，美国国内商品的价格可能小幅回升。 

图3  RJ/CRB 商品价格指数  图4  LME 铜价及中国 PMI，美元/吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.住宅租金价格即将见顶，有望助推通胀回落 

住宅租金分项权重超 30%，是核心服务中最为重要的一项。市场数据显示，美国新租约

价格已于 2022 年一季度见顶，之后出现大幅回落。劳工部统计的住宅租金需要考虑到存量

租约，因此较为滞后。美国房价领先 CPI 中的租金价格一年左右，从房价趋势判断，CPI 中

的住房价格将于近两个月内见顶。2023 年，住房租金有望大幅回落，带动服务价格下降。

2023 年，服务价格有望成为美国 CPI 降温的主要驱动力。 
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