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核心通胀粘性仍在，但无碍年内降息节奏 
——美国 10月 CPI 数据点评 
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宏观经济 事件点评 
 

  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

美国 10 月 CPI 环比 0.2%,预期 0.2%，前值 0.2%；同比 2.6%，预期 2.6%，前值 2.4%。 

核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%；同比 3.3%，预期 3.3%，前值 3.3%。 

主要观点： 

1、 通胀季节性良性回升，不影响 12 月 25bp 降息。受原油价格影响，年内通胀压力不大。 

2、 若再通涨风险下降，本轮降息或可至 4%附近。 

3、 美国十年期国债利率维持上限 4.6~4.85%，模型不支持突破 5%，期限利差倒挂有望完全修复。 

4、 维持美股中性略偏积极，即长线仓位不变，大选后短线仓位可以尝试。  

 

通胀环比略有回升（0.24%，前值 0.18%），核心通胀略有下行（0.28%，前值 0.31%）。电价环比（1.2%）上行，基本抵消

了汽油价格（-0.9%）的下降，使得能源环比持平。食品价格平稳。10 月价格环比增加的有，住宅（0.4%）、二手车（2.7%）、

机票（3.2%）、医疗（0.3%）、娱乐（0.4%）和教育（0.2%）。下降的有服饰（-1.5%）、通讯（-0.6%）、家装等。核心商品

价格环比再次回到 0 轴附近。（图 6、7） 

住宅价格趋势略有松动，但过去十二个月没有明显改善。10 月，住宅贡献了超过一半的通胀，其环比在今年 6 月以来略有

松动，但回看过去十二个月的环比表现，基本没有明显改善，仍在 0.4%这一平台上下波动，显示住宅市场仍处于紧平衡状

态。（图 7） 

季节性通胀回升较为良性。受大选及圣诞节影响，原油价格在年内剩余时间大概率保持低位，年内通胀整体水位平稳，即通

胀整体趋势不会对年内降息节奏产生负面影响。在前两次通胀点评中我们提到，（核心）通胀环比回升反而表明经济状态尚可。

5~7 月核心通胀环比回落有一定季节性因素，一般 8 月以后通胀均会有所回升，是经济健康的一种表现。美国 GDP 和通胀

的季节性波动特征也是年初我们认为降息的最佳时间窗口在 3 季度而不是 4 季度的主要原因。 

年内降息节奏不会被打乱，之前市场过于乐观。本轮美联储降息的诉求是在经济不出现衰退的前提下，政策利率能够匹配回

落的通胀水平，即从限制性区域回落至略微限制~中性利率的区间。10 月 CPI 同比 2.6%，已有 17 个月落入 3~3.8%这一历

史正常区间的高位部分及以下（图 10），满足通胀高位回落的稳定性要求，年内降息节奏不会被打乱。目前，一年期国债利

率与 FFR 利差较上月收窄至-20bp，市场之前过于乐观。 

若通胀稳定在 3%附近，则政策利率降息或可最终到达 4%附近，但降息速度不能过快。我们在 2020 年 5 月就提出，随着地

产周期复苏，中性利率可能有所抬升，经济的易通缩体质改变，政策利率可能离中性利率并不太远。目前货币政策仍处于限

制性区域。由于美国是消费主导的经济体，三四季度为传统消费旺季，若一二季度不出现衰退，则大概率三四季度经济表现

良好。地产恢复利率弹性，基建法案刺激建筑业处于历史高位区间，总需求较为稳固。目前原油价格稳定下行（图 13），中

期内通胀不会有实质性压力。只要降息不过快、财政不再宽松，通胀总体压力不大。另一方面，再通涨风险仍存。在高基数

效应下，住宅同比仍有 4.9%，仍高于 90 年代以来的区间上限（图 9）。若降息过快，住宅市场价格很有可能继续反弹。 

美国十年期国债利率下限维持 3.45~3.70%，上限维持 4.6~4.85%。根据模型，当前美十债利率水平属于合意区间，我们的

模型并不支持美十债再次突破 5%。极端情况下，若美十债接近 5%，则美股可能再次迎来震荡。此外，参照 1970 年代的利

率期限特征，在通胀趋势性回落后，高通胀背景下的利率期限结构倒挂将得到修复。叠加衰退风险下降，美国国债利率期限

结构有望完全修复。（图 11） 
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股市方面，随着大选落地，不确定性下降。市场流动性正常，我们对美股的态度维持中性略偏积极，即长线仓位不变，大选

后短线仓位可以尝试。 

风险提示：海外经济衰退。 
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图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比（%）  图2：食品同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：服务通胀同比分项 1（%）  图4：服务通胀同比分项 2（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图5：不含住宅服务同比翘尾（%）  图6：CPI、核心 CPI 环比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：FRED, 东兴证券研究所 
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图7：非住宅核心通胀环比回升（%）  图8：房价反弹（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图9：住宅同比继续下降（%）  图10：CPI 跌落至正常区间中部（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：美十债利率模型（%）  图12：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图13：标普 500 与上限  图 14：短期货币市场没有出现流动性问题（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

 

图 15：FFR 与美十债利率（%）  图 16：通胀与期限利差（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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宏观普通报告 一揽子财政政策尚未结束，增量政策可期—11 月 8 日人大会议新闻发布会点评 2024-11-12 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 财政政策有望持续发力—10 月 12 日财政部新闻发布会点评 2024-10-14 

宏观普通报告 通胀保持良性回升，无碍降息节奏—美国 9 月 CPI 数据点评 2024-10-11 

宏观普通报告 政策转向，A 股中期底部形成—货币流动性跟踪 9.23-9.27 2024-09-30 

宏观普通报告 经济政策有望持续发力—9 月 26 日中共中央政治局会议点评 2024-09-26 

宏观普通报告 
人民银行降准降息，创设两大工具为股市提供增量资金，市场反应积极—9 月 24 日

人民银行、金融监管总局、证监会发布会点评 
2024-09-24 

宏观普通报告 美联储首次降息幅度略超预期—货币流动性跟踪 9.16-9.20 2024-09-23 

宏观普通报告 首次降息幅度略超预期，市场反应较为混乱—9 月美国 FOMC 点评 2024-09-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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