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美国 9 月 CPI 点评 
  
核心商品通胀有所反弹 
  
2024 年 10 月 10 日，美国劳工部公布 9 月 CPI 数据。CPI 同比 2.4%，前值
2.5%；环比 0.2%，持平前值。核心 CPI 同比 3.3%，前值 3.2%；环比 0.3%，
持平前值。核心商品环比转正，核心服务受住房拖累。 

◼ 食品价格反弹，能源价格走弱。9 月食品环比 0.4%，较上月回升 0.3 个百
分点；能源环比-1.9%，较上月回落 1.1 个百分点，原油价格进一步下跌
叠加高基数是主要原因，短期能源通胀反弹可能性不大。食品通胀压力有
限。 

◼ 核心商品环比转正，核心服务受住房拖累。核心商品通胀环比 0.2%，较
上月回升 0.4 个百分点，同比增速升至-1.2%。耐用品中，二手车环比回
升 1.3 个百分点至 0.3%；服装环比回升 0.8 个百分点至 1.1%。烟草和烟
草制品环比回落 1.2 个百分点至 0。核心服务通胀受住房拖累。9 月核心
服务环比 0.4%，持平前值，但住房分项有所拖累，9 月住房环比下降 0.3

个百分点至 0.2%，其中房租分项下降 0.1 个百分点至 0.3%，业主等价租
金（OER）下降 0.2 个百分点至 0.3%。医疗服务环比回升 0.8 个百分点至
0.7%，运输服务环比上升 0.5 个百分点至 1.4%。住房分项环比有所回落，
但核心商品和服务价格出现广泛回升，反映出美国通胀韧性仍强，经济可
能暂无衰退风险，后续 CPI 走势是否受到影响，还有待进一步验证。 

◼ CPI 公布后，11 月降息概率变化不大。9 月核心 CPI 同比较前值上升，
但劳动力市场数据可能仍是美联储的主导因素。数据公布后，美债 10 年
期收益率下行 0.2 个 bp 收于 4.073%；美元指数下跌 0.05%；黄金上涨
0.85%，白银上涨 2.17%。 

◼ 9 月 CPI 表现对联储货币政策影响有限，但劳动力市场数据可能仍是美联
储的主导因素，并且鉴于反通胀进展持续，我们预计今年剩余 2 次议息会
议每次都会降息 25 个基点，这种降息节奏可能会持续到 2025 年，直到
联邦基金利率在明年夏天大致回到 3%左右的中性水平。 

◼ 目前市场的关注重点在于不着陆预期升温，其一是美联储的宽松政策增
加了不着陆情景的可能性，其二是美国通胀迹象、劳动力市场稳定和经济
势头良好，而这也使得投资者在利率上升前急于锁定当前利率。不过对于
美联储而言，重燃的通胀担忧可能会阻止美联储降息，这将增加美联储维
持借贷成本过高且持续过久的风险，最终可能导致更严重的经济衰退。因
此后续的美联储行为仍存在不确定性，如芝加哥联储主席预计在之后的
FOMC 会议上，美联储内部可能还会有更多类似的势均力敌的会议，而亚
特兰大联储主席博斯蒂克对 11 月暂停降息持开放态度。下个月的就业数
据将是决定美联储宽松步伐和程度的更重要数据点。 

◼ 风险提示：美联储货币政策超预期、地缘冲突演化。 
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图表 1. CPI 与核心 CPI 同比  图表 2. CPI 与核心 CPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 房租及房价指数  图表 4. 降息预期 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：CME FedWatch，中银证券 
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图表 5. CPI 数据一览（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：美联储货币政策超预期、地缘冲突演化。 

 
 

2024-09 2024-08 2024-07 2024-09 2024-08 2024-07

CPI 2.40 2.50 2.90 0.20 0.20 0.20

 食品 2.30 2.10 2.20 0.40 0.10 0.20

  家庭食品 1.30 0.90 1.10 0.40 0.00 0.10

  非家用食品 3.90 4.00 4.10 0.30 0.30 0.20

 能源 -6.80 -4.00 1.10 -1.90 -0.80 0.00

  能源商品 -15.30 -10.20 -2.10 -4.00 -0.60 0.10

   汽油 -15.30 -10.30 -2.20 -4.10 -0.60 0.00

   燃油 -22.40 -12.10 -0.30 -6.00 -1.90 0.90

  能源服务 3.40 3.00 4.10 0.70 -0.90 -0.10

核心CPI 3.30 3.20 3.20 0.30 0.30 0.20

 商品(不含食品和能源类商品)-1.20 -1.70 -1.70 0.20 -0.20 -0.30

  服装 1.80 0.30 0.20 1.10 0.30 -0.40

  新车 -1.30 -1.20 -1.00 0.20 0.00 -0.20

  二手车 -7.50 -9.40 -10.30 0.30 -1.00 -2.30

  医疗护理商品 1.60 2.00 2.80 -0.70 -0.20 0.20

  酒精饮料 1.50 2.00 1.90 0.10 0.00 0.30

  烟草和烟草制品 8.20 8.40 7.90 0.00 1.20 0.20

 服务(不含能源服务) 4.80 4.90 4.90 0.40 0.40 0.30

  住所 4.80 5.20 5.00 0.20 0.50 0.40

   主要居所租金 4.80 5.00 5.10 0.30 0.40 0.50

   业主等价租金 5.20 5.40 5.30 0.30 0.50 0.40

  医疗护理服务 3.60 3.20 3.30 0.70 -0.10 -0.30

   医疗服务 1.50 0.60 0.70 0.90 0.00 0.10

  运输服务 8.70 8.00 8.80 1.40 0.90 0.40

同比 环比
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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