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[Table_Summary] 
◼ 今年以来，美联储政策的天平一直倾向就业，大选后政策的重心开始转

回通胀。美国总统大选“尘埃落定”，红色浪潮席卷，“共和党横扫”下，
特朗普的一揽子政策（减税+加征关税+移民收紧+监管放松）抬升美国
长期通胀预期。考虑到这“四杆枪”可能加剧物价上涨的压力，因此无
论是市场还是美联储，都对 CPI 数据变得更加敏感，也让市场开始担心
通胀加剧，可能减少美联储利率的回旋余地。 

◼ 2025 年，美联储怎么降？长期通胀预期是答案。参考历史，作为回应通
胀的恢复，美联储往往会推迟降息的时机。因此如果美联储认为通胀放
缓不够快，或者长期通胀预期上升，降息节奏停滞时点或前移。但如果
在特朗普就职后，迅速采取激进的贸易行动，那么美联储很可能会像
2019 年第一次中美贸易摩擦期间那样降息，这样的行为不仅受到特朗
普的欢迎，同时对美联储政策独立性的“怀疑”也可以减轻。 

◼ 此外即便降息路径上，2025 年的节奏和幅度可能存在“预期差”，但美
联储政策仍有继续放松的需要，退出 QT 也已经摆在美联储的办公桌
上。主要是因为美元流动性的紧张，具体来看： 

一是，货币市场深度下降。银行存款准备金/SOFR 日均成交量已下降至
2019 年的疫情前水平，美国银行目前的流动性可能不再宽松； 

二是，准备金和 ONRRP 加总规模回落至 GDP 的 10%，即约 2.7 万亿美
元，为停止缩表的合意水平。现阶段，RRP 规模约 0.1 万亿美元，准备
金规模约为 3.2 万亿美元，加总 3.3 万亿美元，离目标已经越来越近。
按照这个速度，政策有继续放松的必要，退出 QT 或在 2025 年上半年。 

◼ 那么具体来看，美国 10 月通胀表现如何，以下三点值得关注： 

◼ 一、整体来看，美国 10 月通胀符合预期： 10 月美国 CPI 同比 2.6%，
预期 2.6%，前值 2.4%；10 月 CPI 环比 0.2%，预期 0.2%，前值 0.2%。
核心 CPI 同比 3.3%，预期 3.3%，前值 3.3%；10 月核心 CPI 环比 0.3%，
预期 0.3%，前值 0.3%。能源价格下跌有助于解释整体 CPI 低于核心通
胀。此外除住房外，二手车和卡车、机票、休闲娱乐等核心 CPI 纷纷
走高。 

◼ 二、核心服务方面，住房通胀小幅“卷土重来”。住房是通胀项目中，
粘性最足的一类。10 月美国住房通胀是最主要贡献核心通胀的分项，住
房通胀环比上涨 0.4%，同比上涨 4.9%。此外，其他核心服务方面，医
疗保健、运输服务和教育和通讯服务涨势放缓，环比分别下降至 0.4 %、
0.4%和-0.2%，而休闲服务、杂项个人服务环比上涨至 0.7 %和 0.3%。 

◼ 三、商品通胀“下降旋律”还在继续，但二手车价格存在扰动。10 月核
心商品延续负增长，同比降幅维持 9 月的-1.2%。环比来看，较上期下
降 0.2pct 至 0%。其他核心商品通胀方面，降速也还在继续：医疗护理
商品（环比-0.2%）、休闲娱乐商品（环比 0%）、教育通讯商品（环比-

1.1%），降速较前值加快。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。 

但是值得注意的是，10 月二手车和卡车环比回升 1.4pct 至 2.7%，成为
核心商品中涨幅最大的分项。这主要是由于飓风（海伦和米尔顿）的扰
动和破坏增加了对汽车和零部件更换的需求。往后看，考虑到天气及飓
风的扰动难以快速消退，短期内可能仍旧对二手车价格造成扰动。  

◼ 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 10 月通胀情况一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美国核心通胀中，核心服务仍是主要贡献项 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

权重（%)

2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06

CPI 100.0% 2.6 2.4 2.5 2.9 3.0 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.1

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

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

非家用食品 5.4% 3.8 3.9 4.0 4.1 4.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4

能源 6.7% -4.9 -6.8 -4.0 1.1 1.0 0.0 -1.9 -0.8 0.0 -2.0

能源类商品 3.6% -12.4 -15.3 -10.2 -2.1 -2.3 -1.0 -4.0 -0.6 0.1 -3.7

汽油（所有种类） 3.3% -12.2 -15.3 -10.3 -2.2 -2.5 -0.9 -4.1 -0.6 0.0 -3.8

燃油 0.1% -20.8 -22.4 -12.1 -0.3 0.8 -4.6 -6.0 -1.9 0.9 -2.4

能源服务 3.2% 4.0 3.4 3.0 4.1 4.3 1.0 0.7 -0.9 -0.1 -0.1

电力 2.5% 4.5 3.7 3.9 4.9 4.4 1.2 0.7 -0.7 0.1 -0.7

公共事业（管道）燃气服务 0.7% 2.0 2.0 -0.1 1.5 3.7 0.3 0.7 -1.9 -0.7 2.4

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

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

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

二手汽车和卡车 1.9% -4.6 -7.5 -9.4 -10.3 -9.5 2.7 0.3 -1.0 -2.3 -1.5

服装 2.6% 0.3 1.8 0.3 0.2 0.8 -1.5 1.1 0.3 -0.4 0.1

医疗护理商品 1.5% 1.0 1.6 2.0 2.8 3.1 -0.2 -0.7 -0.2 0.2 0.2

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

住房 36.2% 4.9 4.8 5.2 5.0 5.1 0.4 0.2 0.5 0.4 0.2

运输服务 6.4% 8.2 8.7 8.0 8.8 9.2 0.4 1.4 0.9 0.4 -0.5

医疗护理服务 6.5% 3.8 3.6 3.2 3.3 3.3 0.4 0.7 -0.1 -0.3 0.2

环比，季调（%）
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图3：住房通胀增速同比不变，环比上涨  图4：其他服务中，休闲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5：10 月二手车通胀同环比纷纷抬升  图6：核心商品中，10 月二手车价格加速上涨 

 

 

 

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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