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美国降息预期趋缓

——美国 CPI 通胀数据点评（2024 年 9 月）

9 月美国通胀数据略超预期。CPI 同比增速放缓至 2.4%（市场预期 2.3%）；

环比增速 0.2%（市场预期 0.1%）；核心 CPI 同比增速上行至 3.3%（市场预期

3.2%），环比增速 0.3%（市场预期 0.2%）。

随着商品价格结束深度通缩，服务通胀粘性问题或再度回归美联储视野。

结合近期数据判断，美联储三季度点阵图可能低估经济韧性与通胀粘性，四

季度降息幅度或由指引中的 50bp 收窄至 25bp。

一、总览：通胀粘性“再确认”

从需求看，三季度美国消费加速扩张。亚特兰大联储 GDPNOW 模型预

测三季度美国居民消费增速将较二季度上行 0.5pct 至 3.3%，其中商品消费增

速达到 5.7%。

消费韧性的背后，是薪资高增、财政扩张、通胀回落三者支撑下的实际

收入增速回升。年中以来剔除通胀后的居民实际可支配收入同比增速见底回

升，5-8 月上行 0.4pct 至 2.9%，较 2019 年均值高出 0.1pct。值得一提的是，9

月 26 日美国经济分析局（BEA）将美国居民可支配收入年化值大幅上修$8,000

亿，但支出数据仅上调$3,500 亿，反映美国居民财务状况较此前数据更为乐

观。

从供给看，用工成本高增仍是通胀粘性的重要支撑。疫后美国就业市场

整体趋紧，美国用工成本指数（ECI）同比增速中枢或已升至 4%附近，相比

之下疫前中枢位于 2.5-3%。

供需两端共同驱动，9 月美国通胀数据构成了对美国通胀粘性的一次“再

确认”。基于当前形势评估，CPI 通胀或难以回落至 2%，核心 CPI 通胀则难以

回落至 3%。
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二、服务通胀粘性：成本驱动

用工成本支撑服务通胀粘性。9 月美国核心服务通胀小幅回落 0.2pct 至

4.7%，环比增速连续第二个月录得 0.4%。三季度服务消费边际降温但通胀动

能边际走强，指向粘性支撑或在成本端。年中以来美国服务薪资同比增速已

经止跌，服务通胀去化随之遇阻。

从结构看，服务通胀粘性来自非房服务支撑，住房服务通胀仍在回落，

进一步确认了服务通胀粘性的内生性与可持续性。9 月剔除旅馆后的住房服

务通胀环比增速回落至 0.3%，非房服务通胀环比增速则上行至 0.5%。家政

（0.7%）和医疗（0.7%）两大高增行业均面临一定程度“用工荒”，车辆保险

（1.2%）则是近两年受自然灾害增加影响持续高增的分项。旅馆（-1.9%）、

机票（3.2%）、汽车租赁（1.2%）等分项则表现为月度间剧烈波动。

考虑到美国劳动力市场供求紧平衡的现实情况，用工成本增速可能对服

务通胀粘性构成中长期支撑。此外，利率回落可能支撑房价，住房服务通胀

进一步回落的空间或相应受限。

三、商品通缩收窄：需求驱动

美国商品消费快速扩张，价格环比增速转正，同比通缩幅度显著收窄。9

月核心商品价格环比上涨 0.2%，同比增速回升 0.9pct 至-1.0%。从结构看，

服装（1.1%）和二手车（0.3%）是商品价格环比止跌的主要贡献项。

虽然全球商品整体供过于求，但是商品深度通缩仍难长期持续，故 9 月

商品通缩收窄同时也是向正常水平回归的结果。21 世纪以来，美国商品通胀

于±1%区间波动，中枢位于 0 附近，-2%级别深通缩从未长期持续。考虑到美

国用工成本及居民收入均在稳步上升，本轮深通缩或已告一段落。

四季度能源分项或在油价驱动下由通缩转向通胀，商品分项对通胀读数

的影响可能由负转正。去年四季度布伦特油价下跌 16.3%，今年 10 月油价已

经上涨 10.2%，基数与现值将同时支撑能源读数快速走强。
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四、市场：中性交易

9 月通胀数据略超预期，但是初请失业金数据在飓风影响下大幅走高，

市场交易保持中性。美元隔夜利率曲线（OIS）暗示美联储年内降息幅度为

41bp。美国国债收益率涨跌不一。2 年期下降 6bp 至 3.96%，5 年期下降 3bp

至 3.89%，10 年期下降 1bp 至 4.06%，30 年期上升 2bp 至 4.36%。国债收益

率曲线渐，2s10s 曲线+5bp，5s30s 曲线+5bp。美元小幅走强。美元指数上升

0.1%至 102.86，美元兑换离岸人民币汇率在 7.08 附近企稳。美股三大指数小

幅下跌。标普 500 收跌 0.21%，纳斯达克收跌 0.05%，道琼斯指数收跌 0.14%。

五、影响及前瞻：降息节奏或将放缓

消费韧性与用工成本的支撑均具备一定可持续性，美联储 2%通胀目标

已在面临实质性挑战，后续降息步伐或将放缓。前一阶段的抗通胀进展很大

程度上来自于商品通缩对服务通胀的中和，随着商品通缩的收窄，服务通胀

粘性的影响可能再次得到美联储的关注。

美联储四季度降息幅度可能收窄至 25bp。近期强劲的经济、就业及通胀

数据令美联储官员开始反思此前大幅降息的决策，美联储委员博斯蒂克表示

对暂停降息持开放性态度。根据三季度点阵图，四季度 50bp 降息指引对应

4.4%的年底失业率和 2.3%的年底通胀率指引。结合近期数据判断，美联储可

能低估了经济韧性及通胀粘性。

（评论员：谭卓 刘一多 陈诚 王天程）
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图 1：9 月美国核心通胀读数反弹

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 2：2024Q3 美国消费加速扩张

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 3：美国居民实际收入加速增长

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 4：美国用工成本增速中枢显著高于疫前

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 5：服务业薪资同比增速二季度起已经止跌

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 6：交通工具同比通缩显著收窄

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院
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