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居住成本增速仍在放缓，通胀预期的抬升无需过虑 

        --美国 10 月 CPI 数据 
 

核心要点：    
 

⚫ CPI在能源价格回落和居住成本正常化后略低于预期：BLS公布10月消

费者价格指数（CPI）的同比增速从9月的3.7%降低至3.2%，略低于3.3%的市场预

期；剔除能源和食品的核心CPI同比4.0%，比9月下行0.1%，也稍低于4.1%的预期。

季调环比方面，CPI增速为0.0%，核心CPI增速略放缓至0.2%。名义与核心CPI的

放缓均快于预期的主因是能源成本环比的明显回落以及居住成本经历9月的意外

抬升后回归正常。 

⚫ 通胀稳定回落的证据增加，2024年向2%靠拢的概率提升：我们倾向于

（1）10月能源成本价格在地缘政治冲突未显著恶化，美国需求走弱的情况下回

落，是通胀低于预期的重要原因，另外的因素是居住成本回到了缓慢降温的轨道，

这也带动了核心CPI的下行。（2）11和12月名义CPI在10月回落后可能呈现同比

小幅回升的趋势，这仍是由于去年同期通胀环比负增长降低了基数以及服务价格

相对较有韧性。（3）核心通胀仍然处于缓慢下行的态势，年末预计降至3.8%左

右，弱衰退假设下2024年末有望接近2%。（4）近期消费者通胀预期有所上升，

这可能会引起美联储的警惕，但不会导致再度加息。（5）在居民通胀预期抬升，

11和12月CPI可能边际上行的情况下，美联储短期仍会保持偏鹰派的预期引导，

但2024年降息空间可能不低于100BP。我们目前对11月CPI的预测增速为3.3%，核

心保持4.0%左右。 

⚫ 消费者通胀预期的抬升短期仍易使美联储保持偏鹰派口吻：近期密歇

根大学消费者通胀预期调查中的短期和5年预期都出现了明显反弹，这可能是由

于食品价格短期坚挺、能源由于地缘政治问题回升以及“二次通胀”叙事的兴起

所导致的。其中短期通胀预期从年中3.3%的低点回升至11月的4.4%，5年预期从

2.8%的低点回升至3.2%。从密歇根大学消费者通胀预期调查的中位数和分布来

看，通胀预期上行的比例有所提高，这可能将继续影响中位数。从美联储的角度，

尽管投资者通胀预期相对稳定，消费者预期的上升可能在中长期定价中阻碍通胀

回归2%，因此尽管10月CPI数据表现良好，美联储短期也不会放松鹰派口吻。 

⚫ 市场对CPI反应热烈，但资产价格全面回升的时点仍要更多经济数据确认：

CPI低于预期是在美联储11月FOMC暂停加息、10月劳动市场数据延续降温后的又

一好消息。市场对此反应热烈，美元指数和美债收益率均大幅下行，美股上涨明

显，联邦基金利率期货显示2024年首次降息预期为5月份。我们的测算显示在基

准假设（地缘政治冲突不再加剧）之下，美国名义和核心CPI在2024年均有望稳

定向2%靠拢，不易出现“二次通胀”的情况，这将为美联储更大幅度的降息打开

空间。11月以来的议息会议和经济与通胀数据的弱化使美债收益率和美元出现快

速大幅下行，但需要注意到美债的供需格局并未显著改善，而美国经济相较欧元

区等也依旧具有韧性。因此，尽管美元和美债收益率大方向向下，但在美联储短

期坚持鹰派口吻、11月通胀边际回升和经济数据不弱的情况下短期仍不排除出现

小幅反弹的可能。同时，我们在《美债利率攀升后-“多马稳定条件下财政的远

虑与近忧》中指出美债收益率仍有显著下行的空间，但是经济数据弱化后的右侧

配置更加稳妥。 
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消费者通胀预期抬升可能使美联储警惕 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1.美国经济韧性超预期的风险 

2.地缘政治冲突加剧的风险 

3.美国出现突发流动性危机的风险 
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美国劳工数据局（BLS）公布 10 月消费者价格指数（CPI），其同比增速从 9 月的 3.7%降低至 3.2%，略低于 3.3%

的市场预期；剔除能源和食品的核心 CPI 同比 4.0%，比 9 月下行 0.1%，也稍低于 4.1%的预期。季调环比方面，CPI

增速为 0.0%，核心 CPI 增速略放缓至 0.2%。名义与核心 CPI 的放缓均快于预期的主因是能源成本环比的明显回落以

及居住成本经历 9 月的意外抬升后回归正常。美联储在 11 月 FOMC 会议上列出导致加息停止的条件目前并未收到

通胀数据的挑战，不过需要注意的是 11 月和 12 月 CPI 由于基数等因素的抬升以及近期消费者通胀预期的上行容易

使美联储继续保持偏鹰派的口吻。同时，2024 年通胀稳定向 2%目标靠拢的概率正在加大。 

我们倾向于（1）10 月能源成本价格在地缘政治冲突未显著恶化，美国需求走弱的情况下回落，是通胀低于预期

的重要原因，另外的因素是居住成本回到了缓慢降温的轨道，这也带动了核心 CPI 的下行。（2）11 和 12 月名义 CPI

在 10 月回落后可能呈现同比小幅回升的趋势，这仍是由于去年同期通胀环比负增长降低了基数以及服务价格相对较

有韧性。（3）核心通胀仍然处于缓慢下行的态势，年末预计降至 3.8%左右，弱衰退假设下 2024 年末有望接近 2%。

（4）近期消费者通胀预期有所上升，这可能会引起美联储的警惕，但不会导致再度加息。（5）在居民通胀预期抬

升，11 和 12 月 CPI 可能边际上行的情况下，美联储短期仍会保持偏鹰派的预期引导，但 2024 年降息空间可能不低

于 100BP。 

我们继续将 CPI 分解为能源、食品、商品、居住成本和核心服务几个部分分析。能源方面，能源商品环比回落，

同比再度转负，对名义 CPI 的回落有显著贡献；能源服务同比继续通缩，但环比仍有韧性。食品环比小幅加快，缓和

较为缓慢。核心商品价格环比回落，10 月延续同比零增长，未来环比预计可能保持小幅通缩状态，新车、二手车、

家具和家用产品等持续弱化，非能源商品无需担忧。居住成本在 9 月环比意外上行后回归常态，缓慢降低的趋势将

延续并进入 2024 年。服务方面仍然相对具有韧性，但在劳动市场降温延续的情况下，未来也将确立走弱的趋势，这

为 2024 年名义和核心通胀回归 2%中枢打下了基础。我们目前对 11 月 CPI 的预测增速为 3.3%，核心保持 4.0%左右。 

CPI 低于预期是在美联储 11 月 FOMC 暂停加息、10 月劳动市场数据延续降温后的又一好消息。市场对此反应热

烈，美元指数和美债收益率均大幅下行，美股上涨明显，联邦基金利率期货显示 2024 年首次降息预期为 5 月份。我

们的测算显示在基准假设（地缘政治冲突不再加剧）之下，美国名义和核心 CPI 在 2024 年均有望稳定向 2%靠拢，

不易出现“二次通胀”的情况，这将为美联储更大幅度的降息打开空间。11 月以来的议息会议和经济与通胀数据的

弱化使美债收益率和美元出现快速大幅下行，但需要注意到美债的供需格局并未显著改善，而美国经济相较欧元区

等也依旧具有韧性。因此，尽管美元和美债收益率大方向向下，但在美联储短期坚持鹰派口吻、11 月通胀边际回升

和经济数据不弱的情况下短期仍不排除出现小幅反弹的可能。同时，我们在《美债利率攀升后-“多马稳定条件下财

政的远虑与近忧》中指出美债收益率仍有显著下行的空间，但是经济数据弱化后的右侧配置更加稳妥。 

图 1：10 月 CPI 同比主要拉动项拆分                        图 2：10 CPI 环比主要拉动项拆分 

 
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 
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（一）能源商品回落，核心商品环比弱化趋势保持 

核心商品方面1，二手车同比负增长 7.0%，拉动 CPI 下行 0.19 个百分点，季调环比下行 0.8%；新车同比增速放

缓至 1.3%，季调环比放缓至零增长。从曼海姆二手车价格指数看，二手车价格 11 月可能略微下降，保持通缩状态，

依然是降低通胀的重要力量。新车滞后于二手车，价格增速仍在降低，未来也不排除进入负增长，乘用车对 CPI 的

压力不大，汽车工人的罢工解决后对价格影响有限。家具和家用产品环比降低 0.2%并连续 7 个月负增长，同比增速

降至 0.7%，将跟随房价的回落保持下行。服装环比增速上行 0.1%，同比略回升至 2.6%。以上项目对 CPI 的同比拉动

率依然接近 0%，2024 年随需求弱化可能进入疫情前的负增长状态。美联储并不担忧核心商品价格的变化，在美国

2024 年不再度对私人部门进行财政刺激的情况下其价格水平难以回升。 

图 3：二手车价格短期仍在通缩（%）                       图 4： 家居相关商品继续跟随房价回落（%） 

 
资料来源：Wind、Manheim，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 5：能源商品涨幅未来可能缓和（%）                      图 6：美国钻井数量偏低，但能源需求也在弱化 

 
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

能源商品环比负增长 4.9%，能源服务环比则维持了 0.5%的上升，同比分别为-6.2%%和-2.2%。能源商品价格的

回落一方面由于地缘政治风险没有进一步恶化，另一方面美欧制造业的不振和需求放缓也导致了原油价格的下行。

NYMEX 天然气 11 月环比回升 3.34%，同比负增长幅度也将在 11 月维持，此前的降幅由于滞后效果仍会进一步向能

源服务传导，短期的环比上行不具有可持续性。食品价格环比增长稍加快至 0.3%，家用食品环比上行至 0.3%，非家

用食品环比保持至 0.4%。食品的增速滞后全球食品价格指数 1 年左右，这意味着其同比回落的短期趋势保持，向上

 
1 以下使用季调值。 
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的拐点可能在 2024 年二季度才会出现，但这在居住成本下行，经济面临压力的情况下不会显著抬升通胀。 

需要注意到能源价格在预测 2024 年 CPI 增速时属于不确定性最高的项目，美国不出现“二次通胀”的假设一方

面取决于地缘政治冲突不再进一步恶化导致通胀预期抬升并引发循环，另一方面美国需要控制财政力度并避免再度

刺激居民资产负债表。如果上述假设在 2024 年由于黑天鹅事件被打破，那么美国通胀将难以顺利回到 2%，能源价

格的波动是值得特别关注的。 

图 7：能源服务价格也的边际回升暂不可持续（%）           图 8：财政的通胀效应短期不会加剧，前提是 2024 年财政克制  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）居住成本回到正轨，服务价格压力缓和，通胀预期的抬升可能引起美联储的注意 

在 9 月数据波动增加了 CPI 增速的不确定性后，10 月数据显示其回归稳定回落的路径，一方面居住成本的环比

增速重新稳定，另一方面服务价格压力有所缓和。在美联储当前的加息条件下，10 月 CPI 再度确认本轮加息周期可

能已经停止。虽然如此，近期消费者通胀预期的抬升可能导致美联储在警惕下保持偏鹰派的预期引导。 

10 月 CPI 中，季调租金环比增速维持 0.5%，业主等价租金同为 0.4%，基本回归居住成本滞后房价下正常的缓慢

回落路径，下行趋势在 2024 年四季度前相对确定，这也意味着核心通胀稳定下行不易受到挑战。我们用 Zillow 的房

价指数 ZHVI 调整的同步 CPI 显示名义通胀和核心通胀均继续下行，两者同比增速降至 2%附近，这表明 2024 年通

胀在能源成本稳定的情况下仍将向 2%的通胀目标靠拢。核心服务方面，交通运输成本依然较高、医疗服务由于计算

方式调整环比降低 1.0%，同比亦保持负增长，剔除居住成本影响后环比增速也在 0.3%左右。以上数据均显示出相对

积极的信号，在通胀稳步放缓的情况下经济数据未来的弱化可能加剧市场的弱衰退预期。 

图 9：去除居住成本滞后效应后，核心通胀向 2%靠近（%）   图 10：居住成本有继续稳定降低的空间（%）  

 
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                      资料来源：BEA，中国银河证券研究院整理 
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另一个值得关注的问题是近期密歇根大学消费者通胀预期调查中的短期和 5 年预期都出现了明显反弹，这可能

是由于食品价格短期坚挺、能源由于地缘政治问题回升以及“二次通胀”叙事的兴起所导致的。其中短期通胀预期从

年中 3.3%的低点回升至 11 月的 4.4%，5 年预期从 2.8%的低点回升至 3.2%。从密歇根大学消费者通胀预期调查的中

位数和分布来看，通胀预期上行的比例有所提高，这可能将继续影响中位数。从美联储的角度，尽管投资者通胀预期

相对稳定，消费者预期的上升可能在中长期定价中阻碍通胀回归 2%，因此尽管 10 月 CPI 数据表现良好，美联储也

不会放松鹰派口吻。如果通胀预期继续反弹，也不排除美联储加大鹰派引导力度以压制预期的可能。整体上，我们仍

认为 11 月 FOMC 确立的加息停止，再度加息的条件包括（1）经济增长仍然需要低于潜在增速一段时间，否则可能

加剧通胀压力并导致加息；（2）劳动市场的紧张程度需要继续通过供给增加和需求降低而缓和，如果紧张程度停止

缓和那么也将考虑加息；（3）长端美债收益率需要在未来一段时间保持高位，如果快速大幅降低，则也需要重新加

息。因此，美债长端收益率的过快下行和通胀预期的不稳定仍然为市场动荡留出余地，资产价格的全面恢复可能时

机未到。 

图 11：核心商品环比延续弱势，压力不大（%）             图 12: CPI 核心服务环比回落，除去能源服务后涨幅有限（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 13：CME 数据显示市场再度提前首次降息的预期时间       图 14：美国消费者通胀预期出现反弹（%） 

  
资料来源：CME，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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