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2024年 11月 14日 宏观类●证券研究报告

特朗普未至高通胀已袭，美联储降息挑战重重 事件点评

美国 CPI 点评（2024.10）
投资要点

美国 10月核心 CPI同比连续第三个月持平于高位，特朗普第二任期尚未开启，薪

资走高并向通胀传导的路径已经浮出水面，未来一年美联储降息之路正在面临更大

的挑战。据美国劳工统计局当地时间 11月 13日上午公布的最新数据，美国 10月

CPI（经季节调整，下同）同比较 9月反弹 0.2个百分点至 2.6%，核心 CPI同比

连续第三个月持平于 3.3%高位，环比分别上涨 0.24%和 0.28%。其中总体 CPI反
弹的主要原因是油价基数走低导致的跌幅收窄。核心 CPI的黏性乃至刚性，则因从

多个侧面开始显现美国薪资增速可能进一步反弹并向通胀形成新一轮传导的风险

而引发市场更大程度的关注。值得注意的是，特朗普第二任期明年 1月才正式开启，

在此之前，拜登政府任期尾部美国的“高赤字—宽货币—保护主义”三角政策框架

已经开始日益明显地延长美国“高增长+高通胀”表现的持续时间，一旦特朗普上

任并实施其一系列可能大幅推升劳动力市场紧张程度和通胀的政策主张，美联储明

年的降息之路正在增加更多的困难与挑战。数据公布后已经久违上冲至 106以上的

美元指数未来是否还会进一步波动走强？

核心 CPI再度持平高位的主要推升力量来自核心商品、非房租服务和房租等数个

方面，其中前两个因素与薪资相关，后者则与宽松周期中房地产市场升温有关，两

大因素均具有较强的可持续性，并且特朗普明年年初回归白宫后可能进一步推升薪

资，导致前者带来更大的通胀压力，美联储的降息空间由此可能极大受限。10月

美国核心 CPI环比上涨 0.28%，尽管较 9月有所回落，但仍为 6个月以来次高环

比涨幅，多个节点均呈现可持续上行或高位黏性增强的结构：1）耐用消费品环比

上涨 0.09%，为时隔 15个月后的连续第二个月环比上涨，除了体现能源价格跌幅

收窄对耐用品的渗透作用弱化的影响外，近日美国航空业工人罢工继汽车工人之后

再度以薪资高增承诺而结束也令耐用品未来价格回落的前景萌生新的变数。2）与

薪资关系更为紧密的非房租核心服务以及非耐用品价格涨幅保持了稳定增长，环比

分别上涨 0.34%和 0.00%，前者保持在稳定高增区间，后者较 9月大幅改善达 0.79
个百分点。尽管 10月美国的新增就业受飓风和罢工等暂时性因素的冲击较大，但

薪资增速不降反升，显示极端天气暂时同步冲击供需两侧，无法遮掩美劳动力市场

因需求旺盛和供给放缓而重新趋于紧张的趋势。美国候任总统特朗普在普遍和针对

性加征进口关税、实施更强力的边际管控以控制移民涌入、实施更具扩张性的财政

政策等方面的政策主张较当前实施的政策力度更偏激进，预计后续美国的薪资通胀

螺旋还有在当前基础上进一步升温的可能性。3）房租环比上涨 0.35%，较 9月改

善 0.12个百分点，尽管鲍威尔称现阶段房租主要迟滞性反映前期房价的传导影响，

但随着美联储于年中启动本轮宽松周期，美国房地产市场再度升温已经初露端倪，

一旦房价反弹延迟传导至房租，美国通胀的上行风险无疑将更趋加大。

整体来看，美国通胀在当前“财政赤字+货币宽松+保护主义”三角政策组合的推

动下已经明显体现出较强的高位黏性，美联储年内进一步降息的必要性已然显著降

低。进入 2025年上半年，一方面受基数偏高影响，另一方面特朗普初当选政策效

果尚未完全显现，美国核心通胀或将出现一定回落，预计打开美联储两次共计50BP
的降息空间。但 2025年中之后，预计随着更大规模财政赤字和减税、边境管控、

针对性和普遍性加征关税四类特朗普政策主张的依次实施，美国薪资和核心通胀很

有可能重启新一轮棘轮式上升，并可能大幅限制美联储的降息空间，甚至 2025年

下半年美联储可能无法降息。（更多分析详见《悬念延迟：鲍威尔 2025年还能降

多少？——美联储 FOMC会议点评（2024.11）》）。一旦此种情况发生，美元指

数和美债收益率可能经历波动后再度上冲并可能突破 2024年高点，人民币贬值压

力趋于增加，货币宽松空间或再被动受限，政策主动权还看中央财政。

风险提示：美联储宽松降息幅度小于预期风险、人民币被动贬值压力加大风险。
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图 1：美国 CPI同比、核心 CPI同比及贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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