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周观点：美 11 月 PPI 略超预期，但核心商品、能源通胀压力仍缓释 

 美 11 月 PPI 仍指向核心商品、能源通胀压力缓释。当地时间 12 月 9 日美国劳工局公布

的美国 11 月 PPI（最终需求）同比 7.4%，略超市场预期的 7.2%，引发市场对美国通胀维

持韧性的担忧。截止 12 月 9 日，美元指数、10Y 美债利率分别较上周五小幅上行 6BP 至

3.57%、略升 0.3%至 104.8。而 10Y 美债实际利率上升 23BP，隐含通胀预期下行 17BP，

或显示市场对于美国经济仍具韧性的预期较强，PPI 数据也未改变市场对于美国通胀降温

的预期。而且美国 PPI 水平在发达国家中相对较低，这本就体现美国能源供给的相对稳定

以及工业生产恢复的强势，美国需求缺口或仍将加速收窄。11 月美 PPI 较 10 月的 8.1%

仍是加速下滑的，本身反映的就是美国生产端成本压力脱离峰值，数据略超预期可能来自

于服务分项环比反弹至 0.3%，而与美 CPI 关系更为紧密的 PPI 核心商品、能源分项的环

比均未出现反弹，对整体 PPI 同比贡献也继续收缩。1）剔除燃料的美国工业品 PPI 明显

领先美国核心商品 CPI 同比约一个季度，这意味着美国商品通胀或仍将随着需求缺口收窄

而加速降温。2）11 月全球原油价格下跌，反映美国页岩油产量可能加速恢复，11 月 PPI

能源分项环比-0.2%，意味着下周公布的 CPI 能源分项也可能加速降温。 

 海外 PMI 凸显居民消费信心低迷，以及美国制造业生产相对强势。1）海外制造业 PMI

虽然均跌入收缩区间，但更凸显美国制造业相对欧日英强势。11 月美国 Markit 制造业 PMI

下滑至 47.7，自 20 年下半年以来首次跌入收缩区间，但美国相对于欧洲、英国仍具备韧

性，自俄乌冲突爆发以来美国国内能源供给稳定的优势凸显，从而持续对饱受能源供给危

机打击的欧洲制造业产能形成吸收，替代，这一点在上文提到的近期 10Y 美债实际利率的

走势中也有所体现。2）海外服务业 PMI 显示居民消费意愿走低。11 月海外主要发达经济

体 Markit 服务业 PMI 多数继续下滑（美欧日英分别为 46.2、48.5、50.3、48.8），一方

面显示海外服务业修复受到疫情缓和提振的效果逐步弱化，另一方面反映海外央行紧缩操

作下居民消费信心正在受到抑制，只有日本居民消费信心在日央行维持宽松下未出现大幅

下滑。但从居民零售指数来说，美国消费过热程度仍远强于欧日英。 

 22Q3GDP 结构显示欧洲经济未来数月供需或仍趋收缩。当地时间 12 月 7 日公布的欧元

区 22Q3 实际 GDP 结构反映供需两端双双走弱，未来数月可能仍趋于收缩。22Q3 欧元

区实际 GDP 三年平均增速持平于 0.7%，环比放缓至 0.3%，略好于市场预期，但结构上：

1）居民消费边际小幅走弱。虽然 22Q3 欧元区居民消费对实际 GDP 三年平均增速的贡献

持平于 0%，但边际上环比 0.9%，较上季度小幅放缓，一方面体现服务业修复动能随着疫

情缓和而逐步消退，这一点在上文服务业 PMI 中也能看出，另一方面可能体现今年以来迅

速攀高的通胀对于欧元区本就较为温和的居民消费的抑制。2）净出口对 GDP 转为大幅拖

累。净出口对于 GDP 三年平均增速的拉动转为拖累（-0.3%），凸显能源供给危机推高欧

洲进口成本压力，这对欧洲工业竞争力形成持续打击。 

 展望未来，在欧洲冬季已经到来的背景下，欧元区居民需求（10 月零售环比-0.8%）、工

业产能可能持续受到抑制，导致供需缺口持续拉大，推升通胀，这和美国供需都偏强的局

面截然相反。所以，遵循单一通胀目标的欧央行可能被迫采取更为严厉的紧缩态度，欧元

区陷入“货币紧缩——经济衰退”的收缩性循环概率更大。 

 发达经济跟踪：欧元区 10 月零售环比-0.8%；全球宏观日历：关注美 CPI、FOMC 会议。 

 风险提示：美联储紧缩力度超预期。 
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美国 PPI 超预期，但商品、能源通胀仍将缓和 

1.1 美 11 月 PPI 仍指向核心商品、能源通胀压力缓释 

当地时间 12 月 9 日美国劳工局公布的美国 11 月 PPI（最终需求）同比 7.4%，

略超市场预期的 7.2%，引发市场对美国通胀维持韧性的担忧。截止 12 月 9 日，美

元指数、10Y 美债利率分别较上周五小幅上行 6BP 至 3.57%、略升 0.3%至 104.8。

而 10Y 美债实际利率上升 23BP，隐含通胀预期下行 17BP，或显示市场对于美国经

济仍具韧性的预期较强，PPI 数据也未改变市场对于美国通胀降温的预期。而且美国

PPI 水平在发达国家中相对较低，这本就体现美国能源供给的相对稳定以及工业生产

恢复的强势，美国需求缺口或仍将加速收窄。 

图 1：美元指数小幅升值   图 2：10Y 美债利率小幅上行  

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观  资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

11 月美 PPI 较 10 月的 8.1%仍是加速下滑的，本身反映的就是美国生产端成

本压力脱离峰值，数据略超预期可能来自于服务分项环比反弹至 0.3%，而与美 CPI

更为紧密的 PPI 核心商品、能源分项环比均未反弹，对整体 PPI 同比贡献也继续收

缩。1）剔除燃料的美工业品 PPI 明显领先美核心商品 CPI 同比约一个季度，美商品

通胀或将加速降温。2）11 月全球原油价格下跌，反映美页岩油产量可能加速恢复，

11 月 PPI 能源分项环比-0.2%，意味着下周公布的 CPI 能源分项也可能加速降温。 

图 3：PPI 剔除燃料工业品领先 CPI 核心商品同比   图 4：PPI、CPI 能源商品同比走势基本一致  

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观  资料来源：CEIC，申万宏源宏观 
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图 5：11 月美国 PPI（最终需求）同比 7.4%  

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  

1.2 海外 PMI 凸显居民消费信心低迷，以及美国制造业生

产相对强势 

海外制造业 PMI 虽然均跌入收缩区间，但更凸显美国制造业相对欧日英强势。

11 月美国 Markit 制造业 PMI 下滑至 47.7，自 20 年下半年以来首次跌入收缩区间，

但美国相对于欧洲、英国仍具备韧性，自俄乌冲突爆发以来美国国内能源供给稳定的

优势凸显，从而持续对饱受能源供给危机打击的欧洲制造业产能形成吸收，替代，这

一点在上文提到的近期 10Y 美债实际利率的走势中也有所体现。 

海外服务业 PMI 显示居民消费意愿走低。11 月海外主要发达经济体 Markit 服

务业 PMI 多数继续下滑（美欧日英分别为 46.2、48.5、50.3、48.8），一方面显示

海外服务业修复受到疫情缓和提振的效果逐步弱化，另一方面反映海外央行紧缩操作

下居民消费信心正在受到抑制，只有日本居民消费信心在日央行维持宽松下未出现大

幅下滑。但从居民零售指数来说，美国消费过热程度仍远强于欧日英。 

图 6：海外主要发达经济体 Markit 制造业 PMI   图 7：海外主要发达经济体 Markit 服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观  资料来源：CEIC，申万宏源宏观 
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图 8：海外主要发达国家居民零售（三年平均增速）   图 9：海外主要发达国家工业生产（三年平均增速） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观  资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

1.3 Q3GDP 结构显示欧洲经济未来数月供需或仍趋收缩 

当地时间 12 月 7 日公布的欧元区 22Q3 实际 GDP 结构反映供需两端双双走弱，

未来数月可能仍趋于收缩。22Q3 欧元区实际 GDP 三年平均增速持平于 0.7%，环比

放缓至 0.3%，略好于市场预期，但结构上：1）居民消费边际小幅走弱。虽然 22Q3

欧元区居民消费对实际 GDP 三年平均增速的贡献持平于 0%，但边际上环比 0.9%，

较上季度小幅放缓，一方面体现服务业修复动能随着疫情缓和而逐步消退，这一点在

上文服务业 PMI 中也能看出，另一方面可能体现今年以来迅速攀高的通胀对于欧元

区本就较为温和的居民消费的抑制。2）净出口对 GDP 转为大幅拖累。净出口对于

GDP 三年平均增速的拉动转为拖累（-0.3%），凸显能源供给危机推高欧洲进口成本

压力，这对欧洲工业竞争力形成持续打击。   

展望未来，在欧洲冬季已经到来的背景下，欧元区居民需求（10 月零售环比

-0.8%）、工业产能可能持续受到抑制，导致供需缺口持续拉大，推升通胀，这和美

国供需都偏强的局面截然相反。所以，遵循单一通胀目标的欧央行可能被迫采取更为

严厉的紧缩态度，欧元区陷入“货币紧缩——经济衰退”的收缩性循环概率更大。 

图 10：欧元区 22Q3 实际 GDP 三年平均增速  

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  
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发达经济跟踪：欧元区 10 月零售环比-0.8%  

需求：欧元区 10 月零售指数较上月小幅下行，环比-0.8%，三年平均增速 5.4%。

本周美国红皮书零售销售指数大幅回落至 5.7%，百货商店与折扣店指数分别回落 2.9%

和 5.0%。 

图 11：欧元区 10 月零售指数三年平均增速 5.4%  图 12：本周美国红皮书销售指数大幅回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

地产：美国房价继续下跌，本周 MBA 市场综合指数下行至 204.2。美国各期限

抵押贷款利率均有下降，30 年期固定利率下行 16BP 至 6.33%，15 年期固定利率下

行 9BP 至 5.67%。 

图 13：美国 MBA 市场综合指数下行至 204.2  图 14：美国各期限抵押贷款利率下降 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

供给与就业：德国 10 月工业生产环比-0.1%，能源密集型工业部门拖累整体工

业生产。截止 12 月 3 日，美国当周初申领失业金人数上升至 23 万人，持续申领失

业金人数也有所上升。美国 11 月 ISM 服务业 PMI 指数上升 2.1 至 56.5；11 月粗钢

产能利用率上行 0.3%至 73.1%，粗钢产量当周同比上行 1.6%至-9.5%。 
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图 15：德国 10 月工业生产环比-0.1%  图 16：美国当周初申领失业金人数达 23 万人 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 17：美国 11 月 ISM 服务业 PMI 上升至 56.5  图 18：美国 11 月粗钢产能利用率 73.1% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

油价和 PPI：截止 12 月 9 日，布油价格下滑至 79.8 美元/桶，较上周大幅下滑。

本周美国原油产量回升至 1220 万桶/日，原油库存下降。 

图 19：本周原油周均价回升  图 20：本周美国原油库存继续下行 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

货币操作：本周美联储逆回购操作平均 2.14 万亿美元。本周市场预期美联储 12

月加息 50BP 的概率领先（78.2%）。 
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图 21：本周美联储逆回购操作平均 2.14 万亿美元  图 22：22 年 12 月加息 50BP 概率领先   

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

汇率利率黄金：截止 12 月 9 日，美元指数、10Y 美债利率均分别较上周同期有

所上升，美元指数上升至 104.8，10Y 美债利率上升至 3.57%，但两者本周周均值是

较上周有所下降的。 

图 23：10Y 美债利率走势  图 24：美元指数走势 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

全球贸易：日本 10 月商品进口三年平均增速上涨至 21.2%，出口三年平均增速

上涨至 12%，进口涨幅超过出口，导致 10 月整体贸易逆差扩大至 2.3 万亿日元。 

图 25：日本 10 月贸易逆差 2.3 万亿日元  图 26：日本 10 月机械交通设备推升进口增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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新兴市场跟踪：印度加息 35BP 

本周印度加息 35BP，加息后利率达 6.25%，利率决议公布后，10 年期印度国

债收益率升至 7.299%，刷新近两周新高。 

表 1：本周印度加息 

国家 加息幅度 时间 加息后利率 

印度 35bps 2022.12.7 6.25% 

资料来源：申万宏源研究 

11 月韩国贸易顺差大幅提升，巴西贸易顺差收窄。韩国 11 月进出口增速均有

所回升，贸易顺差开始出现大幅回升。巴西 11 月出口三年平均增速大于进口三年平

均增速，贸易逆差收窄至 23.8 亿美元。 

巴西、印度三季度实际 GDP 增速均有所提升。巴西 22Q3 实际 GDP 三年平均

增速 1.6%，同比 3.6%，居民消费、固定资本形成和净出口起到了较大的拉动作用。

印度 22Q3 实际 GDP 三年平均增速 2.5%，同比 6.3%，增幅较大。 

图 29：巴西 22Q3 实际 GDP（三年平均增速）  图 30：印度 22Q3 实际 GDP（三年平均增速） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 27：韩国 11 月贸易顺差大幅提升  图 28：巴西 11 月贸易顺差收窄 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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海外政策动向：中沙两国元首签署《全面战略伙

伴关系协议》 

图 31：2020 年以来海外发达国家重要变化 

 

资料来源：申万宏源研究 
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全球宏观日历：关注美国 CPI、FOMC 会议 

表 2：全球主要宏观经济数据日历 

月份 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 

12 月 

5 

9:45 CN  

11 月财新 PMI 

23:00 US  

ISM 服务业

PMI 

6 

21:30 US  

贸易数据 

7 

不定时 CN  

11 月贸易数据 

8 9 

不定时 CN  

11 月金融数据 

9:30 CN  

11 月 CPI、PPI 

21:30 US  

11 月 PPI 

10 

 

11 

12 13 

21:30 US  

CPI 

14 

18:00 EU  

工业生产 

21:30 US  

进出口价格指数 

15 

3:00 US  

FOMC 决策 

10:00 CN  

零售销售、工业

生产 

21:15 EU  

欧央行议息会议 

21:30 US  

零售销售 

22:15 US  

工业生产 

23:00 US  

商业库存 

16 

17:00 EU 

12 月 PMI 

不定时 CN  

财政数据 

22:45 US 

Markit PMI 

17 18 

19 20 

10:30 JP  

日央行议息会议 

21:30 US  

新屋开工、营建

许可 

21 

23:00 US  

成屋销售 

 

22 

21:30 US  

Q3GDP 

 

23 

21:30 US  

耐用品订单 

23:00 US  

新屋销售 

24 25 

资料来源：各国统计局、申万宏源研究 

注：中国金融数据公布日期不定，每月 10-15 日公布概率较高
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