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美国核心 CPI 强势挤压美联储降息空间 事件点评

美国 CPI 点评（2024.9）
投资要点

美国 9 月核心 CPI 稍高于我们的偏高预期，耐用品需求强劲和薪资上行是主要驱

动因素，并大概率可持续至年底附近。据美国劳工统计局当地时间 10月 10日上

午公布的数据，美国 9月 CPI（经季节调整，下同）、核心 CPI同比分别为 2.4%
和 3.3%，分别较 8月回落 0.2个百分点和持平。能源构成总体 CPI连续回落的主

要拖累项，体现此前数月油价的连续低迷，但十月以来已经大幅反弹。核心 CPI
稍高于我们此前预期 0.1个百分点，耐用品需求旺盛、薪资上行向非房租服务的传

导是主要推升因素，并可能具备较强的可持续性；而当月短暂偏低的核心非耐用品、

房租，则可能在未来呈现某种程度的逆转，从而美国核心 CPI近两个月的强劲态势

可能持续至年底，或将进一步令美联储本轮降息幅度平坦化，并可能对包括中国在

内的其他经济体货币宽松空间形成进一步的限制。

 9 月核心 CPI 超预期持平于高位，主要源于耐用品和非房租服务环比涨幅的明显改

善，两者或分别体现强劲的商品消费需求和薪资向上的通胀传导效应。考虑到货币

宽松周期开启可能在未来推升 9 月短暂走弱的房租，美国核心 CPI 可能至年底都

保持超市场预期的强劲状态。9月美国核心 CPI环比涨幅达 0.31%，较偏强的 8月

进一步上行 0.03个百分点，创近 6个月最大环比涨幅，主要支撑来自两方面：1）
耐用消费品环比大涨 1.0%，较 8月改善达 1.4个百分点，创近 32个月最大涨幅，

也是时隔 15个月首次转正；而且一般而言能源价格对耐用消费品有同向渗透作用，

但 9月能源显著下跌的同时耐用品罕见逆势上行，可能体现出美国居民耐用消费品

需求持续处于偏热区间，并且亦可能部分包含了新一轮对华加征关税预期的价格推

升效应。2）非房租核心服务环比上涨达 0.53%，较前月涨幅扩大 0.27个百分点，

创近 6个月最大涨幅，显示 8月美国劳动力市场开始趋紧、薪资增长趋强的情形部

分开始向通胀传导。上述两项通胀支撑逻辑在未来数月可持续性较强。此外 9月核

心 CPI中也有两大偏弱的分项，一是房租环涨 0.24%较 8月大幅降温 0.27个百分

点，但考虑到美联储已经启动新一轮降息周期，未来美国房价和房租都具备一定的

涨幅回升空间；二是核心非耐用品环比大跌 0.79%，未能延续 8月微涨的态势，但

该项同时与能源和薪资相关，9月可能主要受前者拖累，而近日油价已经扭转为上

涨，预计该项拖累也可能在年底前再度转而改善。总体上我们分析认为美国核心通

胀具备年底前持续超预期维持强势的基础。

美国 9 月核心通胀与就业市场的同频超预期表现，提升了其在当前阶段通过“高财

政赤字+货币宽松+产业保护主义”罕见政策组合所可能带来的“高增长+高通胀”

经济表现长期化的概率。一方面这可能令决策框架明显滞后的美联储削减其未来降

息的幅度（我们维持年底前两次会议合计仅降息 25BP 的预测不变），从而可能令

美国长期利率居高不下；另一方面也可能令受困于内需不足的欧日英等经济体不得

不放弃与美联储基本同幅度降息的期待，转而采取更加激进的降息路径。这可能支

撑美元指数以更大的概率短线进一步上冲并在中期维持较高中枢水平。

一旦此种复杂化局面出现，包括我国在内的各主要新兴经济体央行实施进一步货币

宽松的空间就可能受到新一轮外溢性挤压，稳汇率的要求下，我国中央财政加码扩

张的力度也可能在更大程度上与地方低效债务杠杆化解的加速度成正比。在全球经

济竞争风起云涌瞬息万变的背景下，我国本轮稳增长大概率将非常强调对优结构稳

汇率的兼顾，重走加杠杆投资稳增长的老路可能不是当前复杂全球环境下的最优

解，中央财政持续拉动消费作为长期可持续的最主要内需来源，给予其充分的耐心

和恒心，或将孕育出长期来看最佳的结果。

风险提示：美联储降息幅度小于预期导致美元指数上行、人民币被动贬值压力加大

风险。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
qintai@huajinsc.cn

报告联系人 周欣然

zhouxinran@huajinsc.cn

相关报告

国庆假期宏观综述：全球风云再起，市场影

响几何? 2024.10.6

企业信心开始升温，期待财政扩张消费——

PMI点评（2024.9） 2024.9.30

基数令利润大幅下滑，稳增长政策包期待见

效——工业企业利润点评（24.8）暨双循环

周报（第 76期） 2024.9.27

货币“大礼包”之后，财政地产资本市场政

策如何发力？——9.26 政治局会议解读

2024.9.26

MLF 为何降价缩量？——MLF 缩量降息操

作点评（2024.9） 2024.9.25



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 3 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：美国 CPI同比、核心 CPI同比及贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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