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9 月 CPI 略超预期，但不影响美联储渐进式降息

——美国 9 月 CPI 数据简评

研究发展部高级副总监 白雪

事件：

10 月 10 日周四， 美国劳工统计局公布数据显示：美国 9月 CPI 同比上涨 2.4%，较前值

2.5%有所放缓，但超出预期值 2.3%，为 2021 年 2 月以来最低水平，主要是由于能源价格下

降；9 月 CPI 环比上涨 0.2%，持平前值，超出预期值 0.1%；美国 9 月核心 CPI（剔除波动较

大的食品和能源成本）同比上涨 3.3%，小幅超出预期和前值 3.2%；环比上涨 0.3%，略高于

预期 0.2%，持平于前值，为 3月份以来的最高水平。

解读如下：

9 月 CPI 增速有所回落，主因 9 月能源价格下跌对美国通胀起到了抑制作用；但核心

CPI 价格同比增速有所反弹，主因二手车价格反弹带动核心商品通胀回升。但整体来看，9

月通胀数据略超预期并非消费过热、劳动力市场紧张所致，尚不足以形成“再通胀”的基

础。

首先，9 月能源价格下跌对 CPI 同比下行的贡献加深，对通胀起到了抑制作用。受全球

需求疲软担忧影响，9月国际油价继续回落，9月布伦特原油现货均价震荡下跌至 74.5 美元/

桶，叠加去年同期油价走高带来的基数影响，9 月能源价格同比增速较 8 月下降 2.8 个百分

点至-6.8%，对带动 CPI 下行。

其次，粘性较强、权重最大的住房价格降温带动服务通胀回落。9 月业主等价租金同比

增速略降至 5.2%，房屋项通胀有所下行，带动 9 月核心服务同比增速较上月下降 0.2 个百分

点至 4.7%。从环比来看，住房成本在 8 月意外升至 0.5%后，9 月又重新回落至 0.2%，这令 9

月核心服务通胀在医疗、运输等服务成本上涨的情况下，环比增速仍维持在 0.4%，与上月持

平。

我们注意到，9月剔除住房和能源的“超级核心通胀”环比小幅加快，环比上涨 0.40%，

高于 8 月前值 0.33%。其中主要是机动车保险、医疗专业服务、机票价格等因素的贡献，其

他多数分项较上个月放缓。可以看出，8-9 月的超级核心通胀反弹，交通分项是主要的推动
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因素，其在以往数据中波动也较大，可能并不代表整体趋势。同时，由于去年 9 月基数较

高，9月超级核心通胀同比从 4.45%小幅降至 4.27%，仍处在下降通道中。

最后，二手车价格反弹带动 9 月核心商品对通胀下行的贡献减弱。9 月核心商品同比增

速为-1%，较上月上行 0.9 个百分点，环比增速转正至 0.2%，对通胀下行的贡献有所减少。

其中主要是二手车、服装价格出现边际回升。

短期看，一方面，能源与粮食价格短期内或将对通胀提供一定支撑，但在全球需求预期

依然不振的背景下，能源价格对通胀的上行压力有限。能源方面，考虑到近期中东地区地缘

政治局势显著升温，不确定性程度较高，或将对国际原油价格产生较为明确的支撑作用——

10 月以来，伊以、以黎冲突加剧，中东局势升级带动 10 月布伦特原油现货均价反弹至 78.1

美元/桶。国际原油价格短期内或易涨难跌，并可能传导至美国居民消费端。食品方面，近期

粮食期货价格有一定反弹，但由于相关需求较为强劲，因此后续价格可能较为坚挺。但我们

判断，在全球需求预期依然不振的背景下，能源、粮食价格即使在地缘政治风险的扰动下也

难以大幅回升，因此对通胀的上行压力总体有限。

另一方面，核心通胀下行或仍较为缓慢。核心商品方面，美国曼海姆二手车价值指数 9

月环比下降 0.48%，增速再度转负，而新车供应链目前仍较畅通，预计环比增速难有大提

升，总体有望带动核心商品价格回落。不过，核心服务方面，住房通胀是 9 月核心服务通胀

下行的关键，从先行指标 Zillow 房租指数同比增速来看，后续住房通胀或仍将处于波动趋

势，加之近期就业不弱带来的名义薪资粘性可能拖累服务价格回落，意味着核心通胀下行可

能仍然缓慢。

9月 CPI 略超预期并不影响美联储继续渐进式降息进程，预计 11 月仍将降息 25bp。

9 月 CPI 数据显示美国通胀水平延续向下已超过 6 个月，且核心通胀中的权重最大的房

租价格也在下行通道，去通胀进程总体较为顺利。而 9 月核心 CPI 增速反弹主因运输和医疗

价格、二手车价格的推动作用，尚不足以形成“再通胀”的基础。此外，从美联储当前更为

注重的就业数据表现来看，受到飓风和波音公司罢工等影响，10 月初美国初请失业金人数已

连续两周超预期上升，这可能令 10 月就业数据转弱。因此，美联储仍将在 11 月继续降息进

程，大概率仍将降息 25bp：一是 9 月非农数据的大幅回升、9 月 ISM 非制造业 PMI 的超预期

回暖，显示当前美国经济衰退的风险并不高，没有再次大幅降息的必要性；二是从 9 月会议

纪要来看，50bp 的前置性降息在美联储内部的分歧比较大，部分与会者认为应该降息 25bp，
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且少数与会者原本也认为应该降息 25bp。结合近期美联储官员的表态来看，大部分都倾向于

后续进行 25bp 的降息。


