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[Table_Summary] 
◼ 通胀和就业高频数据同日公布并不常见，两者在本月传递出来的信号不

尽相同的情况下，这次市场选择相信哪一个？一方面，从通胀的角度出
发，无论是整体还是核心都略超预期，核心通胀维持在 3%的上方；另
一方面，初请失业金人数超预期上涨至 25.8 万人，预期 23 万人，意味
着失业人数变多，就业转弱。虽然这可能受到飓风的影响，但这种跃升
达到一年多来的最高水平，因此很难被忽视。 

◼ 两项数据结合来看，下意识的结论是负面的（糟糕的工作 + 高价 = 滞
胀），不过考虑到最近的非农就业报告强劲，市场的波动无意识的凸显
了天平其实更倾向于单一的申请失业救济人数。从债市上看， 申请失
业救济人数的上涨抵消了超预期的通胀，10 年期美国国债收益率下跌 

1 个 bp 至 4.06%，2 年期美国国债收益率下跌约 6bp 至 3.96%，美元
现货指数下跌约 0.2%。 

◼ 从通胀数据本身来看，可能已经达到了“实质性”改变。通胀改善的进
展还在持续（只是小幅超预期），因此不太可能实质性地改变美联储的
政策前景。在今年剩余的 2 次会议上，将维持每次 25 bp 的降息节奏。 

◼ 只是民主党的担子有点重。临近大选还有不到一个月的时间，截至 10

月 9 日，根据 RCP 显示哈里斯民调支持率领先特朗普 2%。对于特朗普
而言，今天是难得的政治收获的机会：一是，单从 9 月数据来看，考虑
到就业火+通胀反弹这一经典滞涨组合，可能再次成为特朗普反击的政
治议题。二是，物价仍是当前美国居民最关心的问题，考虑到本月食品
通胀的上涨，这可能会再次成为特朗普反击的对象。 

◼ 那么具体来看，美国 9 月通胀表现如何：  

◼ 从整体来看，美国 9 月通胀略超预期：整体和核心 CPI 均比当月预测
高出 0.1 个百分点。整体通胀环比上涨 0.2%，尽管汽油和能源成本更
广泛地下降，但总体数据仍然火热，食品价格帮助推动了整体数据。核
心通胀环比上涨 0.3%，更关键的是，核心通胀是一年半来首次加速，
同比从 8 月的 3.2% 升至 9 月的 3.3%。核心通胀方面，主要还是服务
所推动的。9 月，住房+食品贡献了超过 75%的通胀涨幅。 

◼ 核心服务方面，住房成本仍是主要贡献项，但放缓趋势在往积极的道路
上发展。9 月美国住房通胀最主要贡献核心通胀的分项。但是同比、环
比均有所回落：9 月美国住房通胀环比上涨 0.2%，同比上涨 4.8%。住
房是通胀项目中，粘性最足的一类，本月的回落给通胀继续放缓提供了
积极的信号。其他核心服务方面，医疗保健、运输服务大幅上涨，环比
分别回升至 0.7 %、1.4%，而休闲服务、教育和通讯服务分别环比下降
0.5pct 至-0.5%、0.1pct 至 0.1%  

◼ 商品通胀“下降旋律”还在继续，但降幅有所收窄。9 月核心商品延续
负增长，推动整体通胀继续放缓，但同比降幅收窄至-1.2%。环比来看，
较上期回升 0.4pct 至 0.2%。其中，9 月二手车、新车环比分别回升 1.3pct、
0.2pct 至 0.3%、0.2%。服装成为核心商品中涨幅最大的分项，9 月环比
上涨至 1.1%，与新车及二手车共同贡献核心商品放缓增速的收窄。 

而其他核心商品通胀方面，降速还在继续：医疗护理商品（环比-0.7%）、
休闲娱乐商品（环比-0.3%）、教育通讯商品（环比-0.7%）降速均较前值
加快。自供应链压力缓解以来，商品“去通胀”便一直是降温主旋律，
往后看，核心商品回落趋势暂时没有发生改变。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露。  
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图1：美国 9 月通胀情况一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美国核心商品环比增速上涨，核心服务仍是核心通胀主要贡献项 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

权重（%)

2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05

CPI 100.0% 2.4 2.5 2.9 3.0 3.3 0.2 0.2 0.2 -0.1 0.0

食品 13.5% 2.3 2.1 2.2 2.2 2.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1

家庭食品 8.1% 1.3 0.9 1.1 1.1 1.0 0.4 0.0 0.1 0.1 0.0

非家用食品 5.4% 3.9 4.0 4.1 4.1 4.0 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4

能源 6.7% -6.8 -4.0 1.1 1.0 3.7 -1.9 -0.8 0.0 -2.0 -2.0

能源类商品 3.6% -15.3 -10.2 -2.1 -2.3 2.1 -4.0 -0.6 0.1 -3.7 -3.5

汽油（所有种类） 3.3% -15.3 -10.3 -2.2 -2.5 2.2 -4.1 -0.6 0.0 -3.8 -3.6

燃油 0.1% -22.4 -12.1 -0.3 0.8 3.6 -6.0 -1.9 0.9 -2.4 -0.4

能源服务 3.2% 3.4 3.0 4.1 4.3 4.7 0.7 -0.9 -0.1 -0.1 -0.2

电力 2.5% 3.7 3.9 4.9 4.4 5.9 0.7 -0.7 0.1 -0.7 0.0

公共事业（管道）燃气服务 0.7% 2.0 -0.1 1.5 3.7 0.2 0.7 -1.9 -0.7 2.4 -0.8

核心CPI 79.8% 3.3 3.2 3.2 3.3 3.4 0.3 0.3 0.2 0.1 0.2

商品,不含食品和能源类商品 18.8% -1.2 -1.7 -1.7 -1.7 -1.7 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 0.0

新车 3.6% -1.3 -1.2 -1.0 -0.9 -0.8 0.2 0.0 -0.2 -0.2 -0.5

二手汽车和卡车 1.9% -7.5 -9.4 -10.3 -9.5 -8.6 0.3 -1.0 -2.3 -1.5 0.6

服装 2.6% 1.8 0.3 0.2 0.8 0.8 1.1 0.3 -0.4 0.1 -0.3

医疗护理商品 1.5% 1.6 2.0 2.8 3.1 3.1 -0.7 -0.2 0.2 0.2 1.3

服务,不含能源服务 61.0% 4.8 4.9 4.9 5.0 5.2 0.4 0.4 0.3 0.1 0.2

住房 36.2% 4.8 5.2 5.0 5.1 5.4 0.2 0.5 0.4 0.2 0.4

运输服务 6.4% 8.7 8.0 8.8 9.2 10.3 1.4 0.9 0.4 -0.5 -0.5

医疗护理服务 6.5% 3.6 3.2 3.3 3.3 3.1 0.7 -0.1 -0.3 0.2 0.3

环比，季调（%）

2024年9月美国CPI数据一览
同比，季调（%）
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图3：住房通胀增速减弱  图4：其他服务中，医疗及运输服务成为上涨的主因 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：9 月二手车通胀同比降速收窄、环比增速转为正增  图6：9 月二手车、新车、服装通胀环比有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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