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[Table_Titl e]  

10月美国 CPI点评 

通胀超预期回落，强化加息放缓预期 
 
[Table_Summar y]  

11 月 10 日，美国劳工部公布 10 月 CPI 数据：CPI 同比增长 7.7%，预期

8.0%，前值 8.2%；季调 CPI 环比增长 0.4%，预期 0.6%，前值 0.4%。10

月核心 CPI 中，商品价格环比下跌，服务价格增速收窄，12 月美联储加息

50bp 概率明显增加，不过 FOMC 会议前的非农数据和通胀数据可能继续对

市场形成扰动。 

 从同比增速来看，10月美国 CPI 增长 7.7%，连续 4 个月回落，是今年 3

月份以来首次降至 8%下方，并且较市场预期低 0.3个百分点。10月 CPI

同比增速继续收窄，主要受核心 CPI和能源价格增长放缓影响。核心 CPI

中，服务价格增速与上月持平，其中房租增速继续扩大，对 CPI 拉动作

用较上月增加 0.1 个百分点；商品价格增长明显放缓，尤其是二手车价

格增速由上月 7.2%大幅收窄至 2.0%，对 CPI 拉动作用下降 0.2 个百分点

至 0 附近。能源价格增速继续收窄，公用管道燃气服务价格对 CPI 拉动

作用减少 0.1个百分点。 

 从环比增速来看，10月美国 CPI增长 0.4%，与上月持平，较市场预期低

0.2个百分点。当月，核心 CPI增速由 0.6%收窄至 0.3%，能源价格结束三

连跌，环比上涨 1.8%，对 CPI 拉动作用增加 0.3 个百分点，抵消了核心

CPI增速放缓的影响。核心 CPI中，商品价格下跌 0.4%，服务价格增速由

0.8%收窄至 0.5%，其中房租增长仍具韧性，医疗和运输服务价格增长放

缓，对 CPI环比拉动作用合计减少 0.2个百分点。 

 综合来看，10月份美国 CPI 中的能源价格同比增速收窄，但环比转为上

涨；核心 CPI 同比和环比增速均有所收窄，核心商品中的新车价格增长

放缓，二手车价格环比降幅明显，继续反映供应链缓解影响，核心服务

依然是主力，房租价格增长韧性较强，但医疗服务价格开始转为下跌，

运输服务环比增速放缓，前者主要反映了现有医疗服务价格编制方法

下，去年健康保险公司留存收益大幅减少的影响。 

 11月 FOMC会议声明释放了加息放缓信号，但由于随后鲍威尔在新闻发

布会上发表鹰派言论，会后市场对于 12月美联储加息 50bp和 75bp的预

期比较接近。10月低于市场预期的 CPI 数据，强化了美联储加息放缓的

可能，市场认为 12月加息 50bp的可能性由上一交易日的 57%迅速增加到

81%。因此 CPI数据公布之后，美元指数和美债收益率下跌，黄金价格迅

速反弹，美股大幅高开。 

 鉴于美国通胀韧性仍然较强，我们继续重申此前的看法，即认为虽然美

联储大概率会放缓后续的加息节奏，12月可能加息 50bp，但在 12月 FOMC

会议前发布的 11月非农数据和 CPI数据可能继续对市场形成扰动；明年

紧缩政策持续时间可能较长，对此不宜低估，全球资产价格波动仍然较

大。由于全球不确定不稳定因素较多，欧洲国家经济下行压力较大，紧

缩步伐放缓的紧迫性强于美国，预计美元指数或维持高位震荡态势。 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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图表 1. 美国 CPI同比和季调环比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 美国 CPI同比和季调环比增速拆解  

 

资料来源：美国劳工部，中银证券 
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图表 3. 10月美国 CPI数据低于预期，12月美联储加息 50bp的预期明显增强 

 

资料来源：CME Group，中银证券 

 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48618


