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报告摘要
 2024年 11月 13日，美国劳工统计局发布 10月通胀数据。季调后，10月 CPI同比

2.6%，核心 CPI同比 3.3%，符合预期。如何理解 10月通胀数据的影响？

 美国大选落定后，市场关注点开始切换到美国经济基本面，10 月通胀数据再次成为

重要风向标。

9月通胀数据公布后，“降息交易”告一段落，市场重点博弈美国大选，“特朗普交

易”成为过去近一个月的交易主线。

特朗普胜选后，市场开始重新定价美国经济基本面和降息节奏。但先前通胀下行的迟

滞、非农就业数据的大幅波动，以及近期美联储官员的偏鹰表态，加重了市场对于再

通胀风险、衰退风险以及降息节奏的疑惑。

作为大选落定后的第一份重要经济数据，10月通胀数据或成为判断美国经济基本面和

降息节奏的重要参考。

 10 月通胀较上月反弹，并没有证伪“再通胀”。

8月以来核心通胀下行并不顺畅，10月核心通胀下行继续暂停，但通胀开始反弹。核

心 CPI 同比已经连续 3个月为 3.3%，进一步下行似乎有较大阻力。之前通胀尚能继

续下行，但 10月这一趋势也被打破。10月 CPI同比 2.6%，较 9月走高 0.2pct。CPI
同比在今年 4月以来首次反弹。

 地缘冲突引发能源价格反弹是 10 月通胀上行的主要原因，但在市场预期内，并不是

当前通胀的主要矛盾。

食品、能源和核心通胀中，仅能源通胀反弹。10 月食品 CPI、能源 CPI 和核心 CPI
同比分别为 2.1%、-4.8%和 3.3%，分别较上月-0.2pct、+2.1pct和持平。10 月能源

价格的反弹拉动 CPI同比较上月增长 0.14pct。
能源价格反弹主要受月初地缘冲突影响，扰动退出后，能源价格重回下行通道。10月

初，中东局势紧张引发供给担忧，WTI原油价格一度突破 77美元/桶。随着扰动退出，

原油整体供给过剩格局下，原油价格再度回落，到 11月已经降至 70美元/桶以下。

通胀数据公布前，高频的油价数据已经有所反映，能源通胀的反弹在市场预期内。

 更值得关注的是，10 月住房通胀与核心服务通胀均反弹，提示美国经济偏强的同时，

核心通胀也有反弹风险。

10月核心通胀持平上月，其中，最值得关注的是住房通胀与核心服务通胀均反弹。住

房 CPI同比 4.9%，拉动核心 CPI同比较上月+0.04pc；核心服务通胀 4.5%，较上月

+0.1pct。
住房通胀权重占比高、且对利率敏感，降息开启后，若地产价格回升，则住房通胀可

能会成为“再通胀”的重要助力。

核心服务通胀（不含房租的服务）反映服务业整体供需现状，考虑到服务业是美国经

济最主要动能，核心服务通胀侧面反映美国经济景气度。

10月住房通胀与核心服务通胀均反弹，暗示美国经济动能偏强以及地产景气度提升，

后续美国通胀可能有反弹风险。

此外，相比上月，10月新车与二手车对 CPI同比的拉动提升了 0.06个百分点；服装

与车险对 CPI同比的拉动下降较多。

 美国经济走强以及“再通胀”风险的前提下，“特朗普交易”或进一步分化。

大选前，海外资产极致定价“特朗普交易”，核心逻辑是通胀中枢上行（长期）和风

险，即通胀预期（长期）和风险溢价提升。资产表现为美元走强、美债利率上行和黄

金走强。

大选落定后，市场定价逻辑从大选前单一的“特朗普交易”主线，切换到大选后“特

朗普交易”+“强经济基本面”+“降息预期回调”三条主线的叠加。

美国经济走强和“再通胀”风险的前提下，美元走强和美债利率上行的方向不变。但

黄金作为不生息资产，价格受到经济增长（预期）的压制。大选后短期风险溢价的快

速下降也构成了利空，这是近期黄金价格大幅回调的主要原因。

我们提示，大选后，在美国经济偏强的前提下，美元走强与黄金上涨或许不能共存。

 风险提示：经济增长超预期，政策变化超预期，数据更新不及时等。
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图表 1：近一年来美国通胀及其重要分项同比总览（%）

来源：WIND，中泰证券研究所；注：红蓝色阶代表同一行内的大小，红色越深数值越大，蓝色越深数值越小。

图表 2：美国通胀主要分项对 CPI同比拉动（%）

来源：WIND，中泰证券研究所；注：红蓝色阶代表同一行内的大小，红色越深数值越大，蓝色越深数值越小。
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图表 3：10月美国通胀与核心通胀（%） 图表 4：10月美国商品通胀与服务通胀（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：10月能源通胀价格反弹（%） 图表 6：大选后主要海外资产价格变化（%，BP）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所。注：11月 12日收盘相对 11月 6日收

盘时变化，10Y国债利率变化单位为 BP，其他资产价格变化单位为%。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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