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宏观观点 
 
 

通胀波澜不惊——美国 10 月 CPI 数据解读 
  
 
⚫ 核心观点 

美国公布了最新的 CPI 数据，10 月通胀水平符合市场预期。其

中，整体 CPI 同比增速从 2.4%小幅上升至 2.6%，与预期一致，环比

增速为 0.2%，持平于前值和预期。核心 CPI 同比增长 3.3%，环比增

长 0.3%，同样与前值和预期持平。整体上看，这份通胀报告不温不火，

对市场影响较小。数据公布后，美股反应平淡，道指小幅上涨 0.11%，

标普 500 指数微涨 0.02%，纳指小幅下跌 0.26%。利率期货市场预测

美联储 12 月继续降息 25 个基点的概率从一天前的 58.7%上升至

82.8%，但对 2025年的降息预期有所回落。 

拉长时间来看，近几个月美国核心通胀的放缓已经接近停滞，去

通胀的“最后一公里”仍然坎坷。由于美联储的政策目标逐渐转向就

业，当前通胀水平已不是市场关注的焦点。然而，特朗普重返白宫后，

新政府的政策可能引发对再通胀的担忧，届时市场可能又会重新聚焦

通胀叙事。我们认为对明年的降息空间不宜抱有过高的预期。 

分项数据显示，上个月商品价格的意外反弹不具有持续性，本月

商品价格环比持平印证了我们此前的观点。但潜在的关税政策为未来

通胀带来了上行风险。拆分来看，二手车价格反弹，录得自 23年 5月

以来的最大涨幅。而其他的一些分项则出现通缩，比如服装价格逆转

了 9月份的强劲涨势。 

核心服务方面，住所分项环比增速在上个月明显回落后，10月又

反弹至 0.4%，但运输服务等其他分项增速显著降温，整体核心服务环

比仅增长 0.3%。尽管机票价格连续 3个月环比大幅上涨，但机动车保

险增速的回落带动运输服务环比增速从 1.4%回落至 0.4%。 

展望未来，我们认为，这份完全符合市场预期的通胀报告，结合

鲍威尔在本月会议上的表态——“当前利率水平仍高于中性利率”，

美联储在 12 月议息会议大概率将继续降息 25 个基点。但往 2025 年

看，考虑到潜在的政策不确定性以及美国经济基本面仍具韧性，未来

降息步伐可能会显著放缓。 

 

⚫ 风险提示： 

美国经济基本面超预期走弱；美国就业市场超预期快速恶化。   
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1 美国 10 月通胀符合预期 

 

美国公布了最新的 CPI数据，10月通胀水平符合市场预期。其中，整体 CPI

同比增速从 2.4%小幅上升至 2.6%，与预期一致，环比增速为 0.2%，持平于前值

和预期。核心 CPI 同比增长 3.3%，环比增长 0.3%，同样与前值和预期持平。整

体上看，这份通胀报告不温不火，对市场影响较小。数据公布后，美股反应平淡，

道指小幅上涨 0.11%，标普 500指数微涨 0.02%，纳指小幅下跌 0.26%。利率期货

市场预测美联储 12月继续降息 25个基点的概率从一天前的 58.7%上升至 82.8%，

但对 2025年的降息预期有所回落。 

 

图表1：美国 10 月 CPI 各分项情况 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

同比

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-10

CPI 100 0.3 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 2.6

  食品 13.5 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 0.2 2.1

    家庭食品 8.1 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.4 0.1 1.1

    非家用食品 5.4 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 3.8

  能源 6.6 1.1 -2.0 -2.0 0.0 -0.8 -1.9 0.0 -4.9

    能源类商品 3.5 2.7 -3.5 -3.7 0.1 -0.6 -4.0 -1.0 -12.4

      汽油 3.3 2.8 -3.6 -3.8 0.0 -0.6 -4.1 -0.9 -12.2

      燃油 0.1 0.9 -0.4 -2.4 0.9 -1.9 -6.0 -4.6 -20.8

    能源服务 3.1 -0.7 -0.2 -0.1 -0.1 -0.9 0.7 1.0 4.0

      电力 2.5 -0.1 0.0 -0.7 0.1 -0.7 0.7 1.2 4.5

      燃气服务 0.7 -2.9 -0.8 2.4 -0.7 -1.9 0.7 0.3 2.0

  核心CPI 79.9 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 3.3

    核心商品 18.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 0.0 -1.0

      新交通工具 3.6 -0.4 -0.5 -0.2 -0.2 0.0 0.2 0.0 -1.3

      二手汽车和卡车 1.9 -1.4 0.6 -1.5 -2.3 -1.0 0.3 2.7 -3.4

      服装 2.6 1.2 -0.3 0.1 -0.4 0.3 1.1 -1.5 0.3

      医疗护理商品 1.5 0.4 1.3 0.2 0.2 -0.2 -0.7 -0.2 1.0

    核心服务 61.4 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.4 0.3 4.8

      住所 36.5 0.4 0.4 0.2 0.4 0.5 0.2 0.4 4.9

      运输服务 6.5 0.9 -0.5 -0.5 0.4 0.9 1.4 0.4 8.2

      医疗护理服务 6.5 0.4 0.5 0.2 -0.2 -0.1 0.4 0.3 3.3

单位：% 权重
环比
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图表2：数据公布后，市场预期今年 12 月将再次降息 25bp，但明年仅降息两次 

 

资料来源：FedWatch，中邮证券研究所 

 

拉长时间来看，近几个月美国核心通胀的放缓已经接近停滞，去通胀的“最

后一公里”仍然坎坷。由于美联储的政策目标逐渐转向就业，当前通胀水平已不

是市场关注的焦点。然而，特朗普重返白宫后，新政府的政策可能引发对再通胀

的担忧，加上美国经济仍有韧性，届时市场可能又会重新聚焦通胀叙事。我们认

为对明年的降息空间不宜抱有过高的预期。 

图表3：美国通胀环比增速已连续多个月停滞（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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分项数据显示，上个月商品价格的意外反弹不具有持续性，本月商品价格环

比持平印证了我们此前的观点。但潜在的关税政策为未来通胀带来了上行风险。

拆分来看，二手车价格反弹，录得自 23 年 5 月以来的最大涨幅。而其他的一些

分项则出现通缩，比如服装价格逆转了 9月份的强劲涨势。 

 

图表4：曼海姆指数此前已反映二手车价格反弹（%） 图表5：新租户租金指数显示租金 CPI 将继续回落（%） 

  

资料来源：Macromicro，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，美国劳工统计局，中邮证券研究所 

 

核心服务方面，住所分项环比增速在上个月明显回落后，10月又反弹至 0.4%，

但运输服务等其他分项增速显著降温，整体核心服务环比仅增长 0.3%。尽管机票

价格连续 3个月环比大幅上涨，但机动车保险增速的回落带动运输服务环比增速

从 1.4%回落至 0.4%。 

图表6：机动车保险增速大幅放缓（%） 图表7：机票连续 3 个月涨价（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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展望未来，我们认为，这份完全符合市场预期的通胀报告，结合鲍威尔在本

月会议上的表态——“当前利率水平仍高于中性利率”，美联储在 12 月议息会议

大概率将继续降息 25个基点。但往 2025年看，考虑到潜在的政策不确定性以及

美国经济基本面仍具韧性，未来降息步伐可能会显著放缓。 

 

2 风险提示 

美国经济基本面超预期走弱；美国就业市场超预期快速恶化。 
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东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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