
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

证券研究报告 | 宏观点评 

 

2023 年 2 月 15 日 
 

宏观点评 

 

证券分析师 
 
芦哲 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn  
 

联系人 
 
张佳炜 

资格编号：S0120121090005 

邮箱：zhangjw3@tebon.com.cn  
 

相关研究 
 
 
 
 
  
 

警惕下半年通胀难回 2%预期的前置交易 
2023 年 1 月美国 CPI 数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：基期权重调整与基数效应是造成 1 月 CPI 同比读数超预期的部分原因，

但超预期数据背后更多是居住通胀的滞后性和除居住外核心服务通胀的黏性。通

胀数据的结构特征表明，一方面上半年整体通胀下行的趋势仍未改变，另一方面则

需警惕市场出于对通胀持续性的担忧下，对“下半年通胀难回 2%”预期的前置交

易。2023 年美国 1 月 CPI 同比+6.4%，预期+6.2%；核心同比+5.6%，预期+5.5%。

环比+0.5%，核心环比+0.4%，均持平预期，但受年度季调因子调整的影响数据均

有上修，环比由-0.1%上修至 0.1%，核心环比由 0.3%上修至 0.4%。 

 市场预期与反应：由于基期权重和季调因子的年度调整，市场此前已普遍担忧通胀

的超预期风险，但由于预期差在同比而非环比，且通胀下行的结构趋势并未有显著

变化，因此市场在数据公布后的短暂交易较为纠结，但最终仍确定通胀超预期背后

的“增长强劲”与“紧缩加剧”两个预期。1 月 CPI 和核心 CPI 同比在时隔 3 个

月后再现超预期增长，环比增速回升，前值上修，引发市场对于通胀顽固性和下行

趋势受阻的担忧。2023 年 1 月通胀参数有两次年度更新：①CPI 分项权重更新频

率由两年度变为年度，2023 年参考新的 2021 年消费篮子编制权重参数；②对季

调因子进行年度更新，而应用新季调因子的数据显示 2022 年 12 月 CPI 环比上修

至 0.1%，因此市场对于此次通胀数据的强劲表现已有预期。但本次数据的结构特

征与前几个月并无显著区别：核心商品同比在供应链改善下延续下行、居住通胀静

待 Q2 回落、工资通胀（超级核心通胀）在移民政策的放宽下上半年也会有所改善。

因此数据发布后市场一度反应不一，但数据发布 3 小时后 10 年美债利率试探

3.8%，美元指数触及 103.5，联邦基金期货充分计价 3 月 25bps 加息，且认为 5

月再加息 25bps 概率为 88%，6-7 月共再加息 25bps 至【5.25-5.5】%概率为 80%。

叠加数据公布后美联储官员的讲话，Higher for Longer 的政策预期被进一步强化。 

 数据结构：油价上涨和核心商品通胀的边际抬升是环比回升的主要因素；核心商品

同比延续下行，核心服务环比边际回落，但同比拐点未现。1 月核心商品环比由-

0.13%回升至+0.07%，核心服务由+0.61%回落至+0.55%。关键分项中，权重基期

调整叠加价格指数变化共同拉动二手车和居住通胀权重分别下调和上调，是通胀

同比超预期强劲的部分原因。具体看，尽管 1 月 Manheim 二手车价格回升，但由

于滞后效应 1 月二手车环比-1.94%延续收缩；居住服务环比+0.74%，其中租金与

自住房折算边际回落，酒店住宿价格同比+7.69%，继续拉动居住通胀同比持续抬

升，但市场预期这一滞后指标大概率在 Q2 触顶回落。彭博编制的非居住核心通胀

（超级核心通胀）环比由+前值+0.37%降至+0.27%，工资通胀边际缓释。 

 策略启示：后市需警惕学习效应前置紧缩冲击。本次通胀数据结构与前几个月并无

显著区别，但长期总供给是否收缩、通胀中枢能否回到疫情前均衡态这一本该在下

半年浮出水面的问题或在学习效应（如市场对此部分的关注加大、美联储官员不断

强调通胀难回 2%这一问题）的影响下被前置至上半年。对资产价格而言，本应在

下半年交易的“通胀难回 2%”若在上半年这个“通胀连续确认下行”时间段被前

置交易，确会引发更大的资产波动，且冲击趋于下行。往后看，尽管上半年通胀大

概率延续回落，但市场对单一数据的敏感性在加大，这意味着每一个关键数据公布

的节点都可能反转此前一段时间延续的交易，短线投资、尤其是过于拥挤的赛道应

更积极采取及时止盈的战术操作。 

 风险提示：美国通胀读数与预测数据出现偏差；美联储过早开启降息周期引发通胀

反弹；全球供应链修复延后。 
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图 1：美国 CPI 分项同比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 2：美国 CPI 同比增速与四大分项同比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 3：美国 CPI 分项环比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 4：美国 CPI 环比增速与四大分项环比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 5：CPI 及主要分项同比增速  图 6：CPI 及主要分项环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所；环比为 3MA 年率 

 
 

图 7：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数累积涨幅 

 

 
 

图 8：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 9：Zillow 房租、S&P Shiller 房价与 CPI 居住指数同比增速  图 10：CPI 健康保险分项同比&环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
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