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美国物价涨势放缓，联储降息概率增加 

——2019 年 9 月美国物价数据点评 

事件： 

10月10日，美国劳工部公布2019年9月物价数据：美国9月CPI环比持平，

预期增0.1%，前值增0.1%；同比增1.7%，预期1.8%，前值1.7%。核心CPI

环比增0.1%，预期0.2%，前值0.3%；同比增2.4%，预期2.4%，前值2.4%。 

投资要点： 

 能源价格拖累通胀表现。美国9月CPI同比增速略低预期。其中翘尾因

素较前一个月下降0.1个百分点。环比来看，增速为零，其中能源价格环比

下降1.4%，继续受到国际原油价格影响；食品环比增0.1%，较上月小幅改

善。总体来看，原油价格对通胀的抑制作用明显。虽然有地缘政治的短期

扰动，但需求不足对原油等大宗商品价格的影响是本质性的。 

 分项环比边际增速多数回落。去除食品和能源来看，核心CPI则是同比

增速持平，环比增速低于前值和预期。分项环比来看，个人计算机及周边

设备、信息技术硬件和服务、交通运输、服装这几项的价格环比负增长，

而仅有住宅、医疗保健和其他商品服务价格小幅正增长。从环比的边际变

化来看，除了住宅、教育与通信，其余分项的环比增速边际均有不同程度

回落。 

 9月数据综合显示出美国通胀向上乏力。虽然8月份CPI、PCE等指标

都达到了历史相对高位，但从9月数据来看，油价下跌在抑制通胀向上，其

他各消费品价格环比也显示出通胀向上势头有所放缓，另外未来几个月翘

尾因素还将继续下行，基数效应会影响通胀数据表现；就业方面，虽然失

业率再创历史新低，但新增非农就业人数维持相对低位，平均时薪环比增

速两年来首现负增长，同比增速也连续两月增速放缓，可以推测，工资收

入下降对未来通胀将形成负面拖累。 

 降息概率增加，但未来下调空间有限。全球经济增长承压、地缘政治

面临风险的背景下，通胀的走弱无疑为美联储降息又增加了理由。历史来

看，除货币政策转向期前后，美联储进行单向连续货币政策操作的间隔一

般为1-2月，但最近这一轮加息的间隔有所加大，我们认为这是由于经济增

长势头不如曾经，且货币政策的边际效用在递减。当前来看，7月、9月已

连续降息，10月底再次降息概率有限，而若数据持续低迷，12月进行降息

则是很可能发生的。展望未来，在拒绝负利率的假设下，联邦基金目标利

率能够下调的空间并不多，快速下调后或需休息甚至短暂上调，与此同时

使用其他货币政策工具。 

 风险提示：全球经济下行；政策不及预期等。 
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图表 1：美国 CPI 同比增速  图表 2：美国 CPI 分项环比变化（%） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：美国 CPI2019 年翘尾因素估算（%）  图表 4：美国私人非农企业平均时薪增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
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不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定
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的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后

果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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