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事项： 

10 月 14 日，美国劳工统计局公布数据显示，2023年 10月 CPI同比增长 3.2%

（预期 3.3%，前值 3.7%）；季调后环比基本持平（预期 0.1%，前值 0.4%）。

核心 CPI 同比增长 4.0%（预期 4.1%，前值 4.1%），环比增长 0.2%（预期

0.3%，前值 0.3%）。 

平安观点： 

 通胀数据全面降温，10月CPI和核心CPI数据均弱于预期。数据公布前，

市场担心今年 10 月重新计量将导致医疗保险通胀被大幅调升。但现实

看，尽管医疗保险分项环比从上月的-3.5%抬升至 1.1%，但这一调整幅度

被更加广泛的能源、住房和二手车分项降温所抵消。10月 CPI和核心 CPI

同比分别下行 0.5 和 0.1 个百分点至 3.2%和 4.0%。 

 市场紧缩预期缓解，美联储再次加息筹码不足。10月乐观的通胀数据一定

程度缓解了市场对通胀粘性和通胀上行风险的担忧，继非农数据后又一次

降低了美联储再次加息的概率。10 月的数据显示通胀正按照预定路径回

落，美联储再次加息的筹码不足。华尔街日报首席经济记者 Nick Timiraos

发文称，10月份的就业报告和通胀报告强烈暗示，美联储本轮的最后一次

加息是在 7 月份，后续需要关注 12 月中旬的议息会议中美联储如何修改

其政策声明表述。 

 数据公布后，市场快速交易美联储加息周期结束。美债收益率快速回落，

2Y和 10Y美债收益率分别下行 18BP 和 16BP 后在 4.85%和 4.45%附近

企稳。标普 500 指数开盘拉升近 1.7%，美元指数则下跌 1.5%至 104 附

近。联邦基金期货市场对 12 月或明年 1 月再次加息的定价仅为 30%，同

时预期明年 6月美联储开始降息，目前对降息的定价幅度为 70BP左右。 

 加息见顶后，曲线或进一步陡峭化。复盘 2000 年以来美联储加息结束后

的资产表现，美债收益率在加息结束至首次降息期间多呈现总体下行态

势，但同时政策利率的约束仍在，若终端利率维持时间较长、债市收益率

显著低于政策利率，则此时也有回调风险。从目前收益率曲线的倒挂状态

和美联储 QT 未止、中长期美债供给压力仍大的角度，短端的胜率似乎更

高。美元指数方面，从历史角度看，加息见顶对美元的影响并不显著。在

美欧相继结束加息的时段，若美国通胀回落进程相对欧洲更加顺利，降息

预期发酵更加充分，美元中期或边际走弱。人民币压力或有所缓解，但短

期看走升的弹性不强。 

 风险提示：1）终端利率持续时间更长；2）地缘政治风险扩散；3）通胀

回落速度不及预期。 
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 通胀数据全面降温，市场紧缩预期缓解 

10月 CPI和核心 CPI数据均弱于预期。数据公布前，市场担心今年 10月重新计量将导致医疗保险通胀被大幅调升。但现实看，

尽管医疗保险分项环比增速从上月的-3.5%抬升至 1.1%，但这一调整幅度被更加广泛的能源、住房和二手车分项降温所抵消。

10 月 CPI和核心 CPI同比分别下行 0.5 和 0.1 个百分点至 3.2%和 4.0%。 

10 月乐观的通胀数据一定程度缓解了市场对通胀粘性和通胀上行风险的担忧，继非农数据后又一次降低了美联储再次加息的概

率。10 月的数据显示通胀正按照预定路径回落，美联储再次加息的筹码不足。华尔街日报首席经济记者 Nick Timiraos 发文称，

10 月份的就业报告和通胀报告强烈暗示，美联储本轮的最后一次加息是在 7 月份，后续需要关注 12 月中旬的议息会议中美联储

如何修改其政策声明表述。 

 

结构上看，10 月通胀数据呈现全面降温的特征。我们把 CPI 分为核心商品、非住房核心服务、住房、能源和食品五个部分。剔

除波动较大的食品和能源两项，核心通胀中，10 月住房通胀和非住房核心服务通胀均有明显回落，核心商品通胀也依旧维持低

位水平。 

（1）非住房服务通胀环比增速较大幅度回落，主要由娱乐服务带来：10月非住房服务季调后环比增速回落至 0.2%（前值 0.6%，

17-19年平均环比增速为 0.18%）；同比回落 0.16个百分点至 3.75%。其中，10月娱乐服务通胀环比增速降至0.1%（前值 0.5%），

指向居民的非必需消费在逐渐降温。10月医疗保险通胀环比上涨 1.1%（前值-3.5%），其大幅上行主要由于美国劳工统计局将医

疗保险通胀的测算与医疗保险行业此前年度的留存收益率挂钩，并在每年 10 月份重置调整，这也是市场此前较担忧的将增加通

胀粘性的因素。  

 （2）住房通胀环比增速回落：10 月住房通胀环比增速 0.3%（前值 0.6%），改变了上个月环比增速反弹的趋势；同比回落 0.4

个百分点至 6.7%，住房通胀也是 10 月核心通胀回落的最大贡献项。 

（3）核心商品通胀环比跌幅收窄：10 月核心商品通胀同比 0.09%（前值 0.02%）；环比-0.1%（前值-0.4%）。核心商品通胀已

回落至历史均值水平附近，核心商品的去通胀进程已阶段性完成。核心商品通胀最大的下行贡献项目依然是二手车，10 月二手

车价格环比回落 0.8%。 

 

图表1 10月核心 CPI同比回落至4.0%（%） 图表2 10月住房通胀同比回落速度较快（%） 

  

资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 
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图表3 10月整体通胀回落主要由能源项贡献（%） 

 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 

 

 加息见顶后，曲线或进一步陡峭 

数据公布后，市场快速交易美联储加息周期结束。美债收益率快速回落，2Y 和 10Y 美债收益率分别下行 18BP 和 16BP 后在

4.85%和 4.45%附近企稳。标普 500 指数开盘拉升近 1.7%，美元指数则下跌 1.5%至 104附近。联邦基金期货市场对 12月或明

年 1 月再次加息的定价仅为 30%，同时预期明年 6 月美联储开始降息，目前对降息的定价幅度为 70BP 左右。 

复盘 2000年以来美联储加息结束后的资产表现，美债收益率在加息结束至首次降息期间多呈现总体下行态势，但同时政策利率

的约束仍在，若终端利率维持时间较长、债市收益率显著低于政策利率，则此时也有回调风险。在这一时期，2Y 美债收益率最

大低于联邦基金目标利率上限 163BP，中位数为 40BP；10Y 美债收益率最大低于联邦基金目标利率上限 158BP，中位数为

47BP。目前 2Y和 10Y美债收益率分别低于联邦基金目标利率上限 70BP 和 106BP。 

从胜率角度，短端似乎更优。1）目前 10-2Y 期限利差为-36BP，收益率曲线仍处于倒挂状态。预计此后将在短端下行的带动下

逐步趋陡；2）长久期美债的供给压力仍未实质性缓解。最新的季度再融资报告中，财政部称将逐渐增加中长期美债的供给直到

明年一季度。相对于短端，中长期限债券需求更加缺少弹性；在美联储 QT未停止、美债大买家缺少的背景下，长端期限溢价或

仍保持相对高位。 

美元指数方面，从历史角度看，加息见顶对美元的影响并不显著。在美欧相继结束加息的时段，若美国通胀回落进程相对欧洲

更加顺利，降息预期发酵更加充分，美元中期或边际走弱。人民币压力或有所缓解，但由于近期央行对人民币阻贬力度较强，

短期内即使美元指数有所走弱，人民币或也难获得同等的升值空间。预计人民币走升仍需观察到美国经济数据进一步走弱和国

内经济的超预期回升。 
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图表4 数据发布后美债收益率跳水（%） 图表5 联邦基金期货市场预期明年 6月降息 

  

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 资料来源：Bloomberg，平安证券研究所  

图表6 加息见顶后，美债收益率多总体下行（%） 图表7 加息见顶后，2Y美债收益率最大低于政策利率

163BP（BP） 

  

资料来源： Wind，平安证券研究所 资料来源： Wind，平安证券研究所；橙色区域为加息结束至首次降息
区间 
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图表8 美联储资产规模仍在高位，QT短期内或难以结束（十亿美元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表9 美联储官员近期表态 

 

资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 
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图表10 美国 CPI分项同比及环比增速 

 

资料来源：BLS，平安证券研究所，注：带*数据未经季节性调整 

 风险提示：1）终端利率持续时间更长；2）地缘政治风险扩散；3）通胀回落速度不及预期。 
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