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[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 今年第三次核心 CPI 环比<0.3%,这会是通胀下行之路转为平坦的开端

吗（图 1）？10 月双双超预期回落的通胀，油价和房租是主因，帮助
减缓了价格增长的步伐。具体来看，10 月 CPI 同比上涨 3.2%，相较于
9 月的 3.7%快速放缓；核心 CPI 同比上涨 4%，低于预期和前值的
4.1%。数据公布后，市场显然更有信心：三大美股期货跳涨，纳指更
是涨超 1.5%，10 年期美债收益率大幅走低破 4.5%。 

◼ 不过，10 月数据是否就意味着往后美国的通胀无需担心了？ 

◼ “供给”通胀是否会“卷土重来”？8 月的报告中，我们提到了旧金山联
储所提出的需求驱动型和供应驱动型通胀。目前边际上看，供应驱动对
通胀的贡献持续在 1.4%左右，回落的进程似乎受阻。而需求驱动通胀从
7 月贡献率 1.61%回落至 9 月的 1.46%。虽然下降速度缓慢，但逐渐趋
于收敛。 

◼ 不过目前供给-需求似乎并不能给通胀提供更多答案，那么我们不妨切
换至周期-非周期的角度。因为这与经济状况和行业因素更加相关。为
了判断项目是周期性还是非周期性的，Mahedy-Shapiro 方法将项目价格
与失业率的差距进行统计。如果失业率差距与该类别通胀率之间的关系
为负且在统计上显著，则该类别被认为是周期性的。反之，则视为非周
期性。 

◼ “非周期性”是缓解通胀的“好帮手”。从图 2 可以看出，非周期性核
心通胀先于周期性开始回落，且前者回落速度远快于后者。非周期性核
心通胀从 2022 年的 5.8%同比峰值快速回落至今年 9 月的 2.1%，可以
说是通胀回落的主要“帮手”。不过近期对通胀的贡献拐头向上，再次
给未来通胀走势蒙阴（图 3）。 

◼ 进一步观察“非周期性通胀”，医疗保健服务是关键。由于医疗保健服
务在非周期性通胀中占很大比重，且依赖于价格管理，因此非周期性通
胀的贡献被进一步划分为医疗保健服务和非医疗保健服务。我们可以通
过图 4 直观的观察到，非医疗保健服务对通胀的贡献已经从 2022 年的
峰值 3.3%快速回落至 9 月的不及 1%。而医疗服务的贡献却未见大幅回
落。 

◼ 这意味着美国需要在工资通胀上“做更多功课”。因为工资无疑是医疗
价格上涨的核心，而这主要来源于就业结构的失衡。尽管边际上美国薪
资增速在降温，10 月环比增长 0.2%，同比增长 4.1%。不过当前教育及
保健服务的职位空缺情况依旧紧张，而且 10 月薪资水平的下滑或有部
分汽车工人罢工的影响，因此工资增速仍是短期内需要关注的重要变数
（图 5-6）。 

◼ 对于美联储而言，在不造成大量失业的情况下抑制通胀的航行基本“一
帆风顺”，往后看加息的是否到了终局取决于放缓是否是持续的。因此
更重要的挑战是实现美联储 2%通胀目标的“最后一公里”的路。这需
要劳动力市场的配合，美联储需要看到的是持续软化的就业+通胀，而
非“偶然一次”。市场对“再加一次”的预期跌至 5%的个位数，不过即
便不再加息，利率在高位更久也仍是当前的基准情形。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。  
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图1：美国 10 月季调后核心通胀环比增加 0.2% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：非周期性通胀下行更快  图3：但最近非周期性通胀对核心通胀的贡献反弹上涨 

 

 

 

注：2023 年数据截至 9 月 

数据来源：旧金山联储，东吴证券研究所 
 数据来源：旧金山联储，东吴证券研究所 
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图4：医疗保健对通胀的贡献未见大幅回落 

 

数据来源：旧金山联储，东吴证券研究所 

 

图5：薪资上涨跟随通胀，将会再次向服务业传导  图6：美国保健服务的职位空缺率依旧较高 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 10 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：美国支持工会的人数上涨或带领工资上涨 

 

注：2023 年数据截止至 6 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：9 月油价继续走高  图9：油价上涨或带动通胀再起 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所  

注：2023 年柴油价格更新至 9 月 5 日，美国 CPI 同比

更新至 8 月最新 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：美国石油储备库存处于历史较低水平 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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