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通胀或可如期回落，美联储或不再加息  

 
——美国 10 月 CPI 数据点评  

 
事件： 

美国 10 月 CPI 同比增长 3.2%，略低于预期 3.3%，前值 3.7%，环比增长

0.0%，也低于预期。10 月核心 CPI 同比 4%，预期 4.1%，前值 4.1%，环比

增长 0.2%，上月 0.3%。数据公布后美联储 12 月不加息概率上升至超过 9

成，美联储本轮加息或已到达终点。 

 

事件点评 

➢ CPI数据回落略超预期，美联储可能不用再加息了 

美联储 12月不加息的概率超过 9成，CPI略低于预期，能源通胀的下行以

及服务通胀的继续放缓或是主要驱动因素，而核心 CPI 也略低于预期，通

胀数据的整体情况显示通胀压力的缓解略超预期。市场交易的反应或认为

美联储本轮加息或已到达终点，股市显著上行，利率下行，美元指数下行，

黄金价格走高。 

 

➢ 核心服务继续回落，但仍有一定韧性，环比下降 

核心 CPI 的韧性主要体现在服务上，商品的通胀 10 月微升到 0.1%，服务

的通胀同比增长 5.5%，较上月下降，环比增速回落到 0.3%，上月 0.6%。从

CPI 的权重来看，尽管商品通胀已经不是通胀的主要问题，但由于核心商品

占比仅为核心服务大概一半，核心服务价格的缓慢回落中，核心 CPI 可能

仍然会表现出韧性。 

 

➢ 住宅通胀是主要拖累项，但是房价和房租都已经开始下行 

住宅的通胀目前仍然是每月所有分项增长的最大贡献者，贡献 7 成。居所

通胀仍处于高位，10月同比增长 6.7%，但缓慢回落，上月 7.1%；房租和房

价的同比都已经位于低位。从目前的趋势看，未来短期住房相关通胀仍然

是拖累通胀保持高位的分项。但 CPI 住宅通胀跟随房租和房价下行继续缓

慢回落或将持续。 

 

   
风险提示：美联储鹰派超预期，地缘政治风险超预期。   
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宏观经济│宏观点评 

1. CPI 低于预期，通胀压力超预期缓解 

 

1.1 美联储本轮加息周期或到终点 

 

1.1.1 CPI通胀和加息终点 

 

美国 10月 CPI同比上涨 3.2%，略低于预期 3.3%，9月 CPI同比上涨 3.7%；CPI

环比上升 0%，上月 0.4%，也低于预期 0.1%。 

华尔街主要投行对 10 月 CPI 的预测主要集中在 3.3%，预期 3.2%的不多，也有

预期 3.4%的，10月 CPI的数据应该属于略低于主要投行们的预期，能源通胀的下行

以及服务通胀的继续放缓或是 CPI通胀下行的主要驱动因素。 

 

图表1：华尔街主要投行对 CPI 的预测 

 
资料来源：华尔街见闻，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

10 月核心 CPI 同比上涨 4%，低于预期 4.1%，也低于 9 月的 4.1%；核心 CPI 环

比上升 0.2%，低于预期 0.3%，上月 0.3%。 

 

 

图表2：CPI 和核心 CPI(%) 

 
图表3：CPI 分项贡献分解(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

通胀数据公布后，美国三大股指开盘显著上行，美元指数短线下跌，现货黄金短

线上涨，2 年和 10 年期国债利率都下行；市场的整体反应应该理解为市场认为略超

预期的通胀数据让美联储可能不会进一步加息的概率上行。到收盘道琼斯上涨 1.43%，

纳斯达克上涨 2.37%，标普上涨 1.91%。 

美联储 12 月会议不加息的概率在通胀数据公布之前仅为 85%，而数据公布后上

升到接近 95%。联邦基金市场目前基本上认为美联储 12 月或不会加息，本轮美联储

的加息周期可能已经走到了终点。加息担忧的缓解对于风险资产短期或趋于利好。 
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宏观经济│宏观点评 

图表4：12 月会议加息概率(%) 

 
资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

美联储决定政策利率的两个目标变量，一个是就业，另一个就是通胀。10 月的

就业数据显示就业市场在冷却，失业率的上升略超预期，这次的通胀报告则显示通胀

的回落略好于预期，两者加起来或足够让美联储有理由考虑不再继续加息。 

 

1.2 CPI 低于预期，能源通胀负增长较上月扩大 

 

1.2.1 CPI通胀和能源 

 

从 CPI 分成食品、能源和核心 CPI 的四分角度来看，能源通胀从 3 月开始同比

负增长后一直是拉动整体 CPI下行的重要驱动因素，但这个因素的动能逐渐在下降。

原油价格最近有些波动，10 月平均低于 90 美元一桶。能源通胀 10 月同比下行幅度

较 9 月略为扩大，10 月能源通胀同比下降 4.5%，环比负增长 2.5%,是本月 CPI 下行

的重要驱动因素之一。 
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宏观经济│宏观点评 

图表5：近 12 个月 CPI 四个分项同比和环比(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

布伦特原油价格在 5月左右达到低点后开始反弹，到 9 月回到了 90美元以上的

区间，9 月同比的增长转正，但是 10月又回到 90美元以下，同比也转负。如果油价

未来维持在 90美元左右，由于基数效应的影响，那么油价的同比变化未来或将转正。 

 

图表6：原油价格(美元/桶)和同比 (%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2. 核心 CPI 回落到 4%，环比 0.2% 

 

2.1 服务通胀延续回落，环比下降 

 

时间 CPI 食品 能源 核心CPI CPI 食品 能源 核心CPI

2022年10月 7.7 10.9 17.6 6.3 0.5 0.7 1.7 0.3
2022年11月 7.1 10.6 13.1 6 0.2 0.6 -1.4 0.3
2022年12月 6.5 10.4 7.3 5.7 0.1 0.4 -3.1 0.4
2023年1月 6.4 10.1 8.7 5.6 0.5 0.5 2 0.4
2023年2月 6 9.5 5.2 5.5 0.4 0.4 -0.6 0.5
2023年3月 5 8.5 -6.4 5.6 0.1 0 -3.5 0.4
2023年4月 4.9 7.7 -5.1 5.5 0.4 0 0.6 0.4
2023年5月 4 6.7 -11.7 5.3 0.1 0.2 -3.6 0.4
2023年6月 3 5.7 -16.7 4.8 0.2 0.1 0.6 0.2
2023年7月 3.2 4.9 -12.5 4.7 0.2 0.2 0.1 0.2
2023年8月 3.7 4.3 -3.6 4.3 0.6 0.2 5.6 0.3
2023年9月 3.7 3.7 -0.5 4.1 0.4 0.2 1.5 0.3
2023年10月 3.2 3.3 -4.5 4 0 0.3 -2.5 0.2

同比 环比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

100

120

140

2020-01 2020-09 2021-05 2022-01 2022-09 2023-05 2024-01

同比 情景同比 布伦特原油 情景



请务必阅读报告末页的重要声明 6 

 

 

宏观经济│宏观点评 

2.1.1 商品通胀和服务通胀 

 

核心 CPI的数据 10月也略低于预期，且较上月下降，2021年 9月以来首次回到

4%，虽然仍较 2%的目标还有距离，但其持续回落的趋势是积极的信号。核心 CPI 如

果拆解成 2 项，分别是核心商品和核心服务。可以看到核心 CPI 的韧性主要体现在

服务上。 

从 CPI的权重来看，核心商品占比仅为核心服务大概一半，核心服务价格的缓慢

回落中，核心 CPI可能仍然会表现出韧性。 

 

图表7：核心 CPI 商品和服务的价格变化（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

具体数字上来看，10 月核心商品的通胀同比增长 0.1%，上月 0.0%，环比减少

0.1%，商品通胀在 2022 年初的高点达到 12.4%之后迅速下行，商品通胀已经不是通

胀的主要问题。 

10 月核心服务通胀同比增长 5.5%，较上月下降 0.2pct，同比延续回落大趋势，

核心服务的环比 0.3%，较上月下降 0.3pct，环比数据也有改善。 
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宏观经济│宏观点评 

图表8：近 1 年核心 CPI 商品和服务的价格变化（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

疫情扰动导致的商品和服务消费的波动还没有完全恢复正常，从商品消费和服

务消费的比例来看，目前商品消费的比重仍然显著高于疫情前的正常状态，服务或还

存在超额需求没有得到满足。 

由于疫情的限制，疫情期间美国的消费结构中商品消费的比重显著增加了。如下

图所示截止到 2023 年 2 季度的数据，商品/服务消费比仍然较疫情前高出不少。另

外，恢复到常态的比例可能需要不短的时间。对比 2008年的危机，当时商品/服务消

费比也出现了较大的波动，不过方向与这次不同，商品的占比显著下降，2008 年危

机后商品/服务消费比恢复到冲击之前的趋势水平花费了较长的时间。 

 

 

时间 核心商品 核心服务 核心商品 核心服务

2022年10月 5.1 6.7 -0.1 0.5
2022年11月 3.7 6.8 -0.2 0.5
2022年12月 2.2 7 -0.1 0.6
2023年1月 1.3 7.2 0.1 0.5
2023年2月 1 7.3 0 0.6
2023年3月 1.6 7.1 0.2 0.4
2023年4月 2.1 6.8 0.6 0.4
2023年5月 2 6.6 0.6 0.4
2023年6月 1.4 6.2 -0.1 0.3
2023年7月 0.9 6.1 -0.3 0.4
2023年8月 0.4 5.9 -0.1 0.4
2023年9月 0 5.7 -0.4 0.6
2023年10月 0.1 5.5 -0.1 0.3

同比 环比
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宏观经济│宏观点评 

图表9：商品/服务消费比(不变价) 

 
图表10：商品/服务消费比(现价) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.2 能源通胀降幅略有扩大 

 

2.2.1 CPI的主要细分分项 

 

从通胀数据的主要细分项看，我们可以发现主要分项中能源仍然是负增长，能源

分项整体较上月同比负增长的幅度略有扩大，10月同比负增长 4.5%。 

能源下的细分中，能源类商品的同比增速再次转负，10月同比增长-6.2%，9月

一度同比正增长 2.2%，其中汽油从上月正增长 3%，转为同比负增长 5.3%，燃油负增

长的幅度扩大，从上月负增长 5.1%，变成 10月的负增长 21.4%。 

能源服务的同比增长仍然为负，但负增长的增速略微收窄，10月同比负增长 2.2%，

其中电力 10 月同比增长 2.4%,上月 2.6%，公共事业同比负增长 15.8%，上月负增长

19.9%，负增长的幅度收窄。 
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宏观经济│宏观点评 

图表11：CPI 的主要分项同比(%) 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

核心商品中负增长的分项仍然是二手车，同比降幅略微缩窄，10 月同比-7.1%，

上月-8%；核心服务中负增长的分项是医疗护理服务，10月同比减少 2%，上月为减少

2.6%。二手车和医疗护理服务这两个负增长的分项都是拉动通胀下行的重要力量。 

 

 

图表12：核心商品 CPI 的主要分项同比(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

核心服务通胀中居所和运输服务的通胀仍然较高，离 2%还有距离，但是居所的

通胀 10 月同比 6.7%，较上月 7.1%继续回落，医疗护理服务的通胀从 5 月份开始就

已经负增长，10月继续负增长 2%。 

 

同比 2022-10 2022-11 2022-12 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10

CPI 7.7 7.1 6.5 6.4 6 5 4.9 4 3 3.2 3.7 3.7 3.2

  食品 10.9 10.6 10.4 10.1 9.5 8.5 7.7 6.7 5.7 4.9 4.3 3.7 3.3
    家庭食品 12.4 12 11.8 11.3 10.1 8.3 7.1 5.8 4.7 3.6 3 2.4 2.1
    非家用食品 8.6 8.5 8.3 8.2 8.4 8.8 8.6 8.3 7.7 7.1 6.5 6 5.4
  能源 17.6 13.1 7.3 8.7 5.2 -6.4 -5.1 -11.7 -16.7 -12.5 -3.6 -0.5 -4.5
    能源类商品 19.4 12.3 0.6 2.7 -1.4 -17 -12.6 -20.5 -26.8 -20.3 -4.2 2.2 -6.2
      汽油(所有种类) 17.6 10.3 -1.2 1.5 -2 -17.4 -12.2 -19.7 -26.5 -19.9 -3.3 3 -5.3
      燃油 68.5 65.7 41.5 27.7 9.2 -14.2 -20.2 -37 -36.6 -26.5 -14.8 -5.1 -21.4
    能源服务 15.6 14.3 15.6 15.6 13.3 9.2 5.9 1.6 -1.1 -1.2 -2.8 -3.4 -2.2
      电力 14.1 13.9 14.4 11.9 12.9 10.2 8.4 5.9 5.4 3 2.1 2.6 2.4
      公共事业(管道)燃气服务 20 15.4 19.3 26.7 14.3 5.5 -2.1 -11 -18.6 -13.7 -16.5 -19.9 -15.8
  核心CPI 6.3 6 5.7 5.5 5.5 5.6 5.5 5.3 4.9 4.7 4.4 4.1 4
    核心商品 5.1 3.7 2.2 1.3 1 1.6 2.1 2 1.4 0.9 0.4 0 0.1
      新交通工具 8.4 7.2 5.9 5.8 5.8 6.1 5.4 4.7 4.1 3.5 2.9 2.5 1.9
      二手汽车和卡车 2 -3.1 -8.6 -11.6 -13.6 -11.2 -6.6 -4.2 -5.2 -5.6 -6.6 -8 -7.1
      服装 4.1 3.6 2.9 3.1 3.3 3.3 3.6 3.5 3.1 3.2 3.1 2.3 2.6
      医疗护理商品 3.1 3.1 3.2 3.4 3.2 3.6 4 4.4 4.2 4.1 4.5 4.2 4.7
    核心服务 6.7 6.8 7 7.2 7.3 7.1 6.8 6.6 6.2 6.1 5.9 5.7 5.5
      住房 6.9 7.1 7.5 7.9 8.1 8.2 8.1 8 7.8 7.7 7.2 7.1 6.7
      运输服务 15.3 14.3 14.4 14.6 14.6 13.8 11.1 10.3 8.5 9.3 10.4 9 9.3
      医疗护理服务 5.4 4.4 4.2 3 2.1 1 0.4 -0.1 -0.8 -1.5 -2.1 -2.6 -2
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宏观经济│宏观点评 

 

图表13：核心服务 CPI 的主要分项同比(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.3 住宅通胀仍然是最大贡献分项 

 

2.3.1 住宅通胀 

 

住宅的通胀目前仍然是每月所有项目增长的最大贡献者，10月的贡献仍约7成。

从 2022 年 5 月开始住宅的贡献大约从 36%逐渐增长，到 2023 年 6月贡献超过 8 成，

如果对比 10月和一年前，贡献比例下降的最主要是交通运输分项，其次是食品及饮

料。 
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宏观经济│宏观点评 

图表14：CPI 通胀同比不同分项的贡献率(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

图表15：CPI 通胀 8 个主要类别(%) 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

从目前的趋势看，未来短期住宅或仍然是拖累通胀保持高位的主要分项，住宅的

权重本身也超过 4 成。但是住宅的通胀或继续回落的趋势。如果对比住宅分项里面

最主要的租房租金通胀和美国最大的房地产在线信息平台 Zillow的租金数据，可以

看到 Zillow的数据 10月已经回落到 3.03%，这意味着房租其实已经下行，CPI的住

房租金近未来大概率会跟随 Zillow租金同比的回落趋势。 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2022-10 2022-12 2023-02 2023-04 2023-06 2023-08 2023-10

食品与饮料 服装 交通运输 医疗保健 娱乐

教育与通信 其他商品与服务 住宅 CPI

时间 食品与饮料 住宅 服装 交通运输 医疗保健 娱乐 教育与通信 其他商品与服务 食品与饮料 住宅 服装 交通运输 医疗保健 娱乐 教育与通信 其他商品与服务

2022年10月 10.6 7.9 4.1 11.2 5 4.1 0 6.5 0.7 0.4 -0.6 0.7 -0.4 0.7 -0.1 0.5
2022年11月 10.3 7.8 3.6 7.8 4.2 4.7 0.7 7 0.2 0.3 -2.1 -1.2 -0.6 0.4 0.6 0.7
2022年12月 10.1 8.1 2.9 3.9 4 5.1 0.7 6.4 0.3 0.6 -1.7 -3.3 0 0.2 0 -0.1
2023年1月 9.9 8.2 3.1 3.8 3.1 4.8 1 6.2 0.7 1 2.6 0.7 0.1 0.7 0.3 0.6
2023年2月 9.2 8.2 3.3 2.6 2.3 5 1 6.1 0.4 0.5 3.3 0.7 -0.4 1.1 0 0.9
2023年3月 8.3 7.8 3.3 -1 1.5 4.8 1.4 6.1 0.1 0.3 0.8 0.9 -0.3 0.1 0.1 0.5
2023年4月 7.5 7.5 3.6 0.2 1.1 5 1.6 6.6 0.2 0.2 -1 2.1 -0.1 0.5 0 0.9
2023年5月 6.6 6.8 3.5 -2 0.7 4.5 1.5 6.7 0.2 0.3 -0.3 0.5 0 -0.1 -0.2 0.5
2023年6月 5.7 6.3 3.1 -5.1 0.1 4.3 1.1 6.3 0.1 0.6 -0.7 0.5 0 0 -0.2 0.2
2023年7月 4.8 6.2 3.2 -3 -0.5 4.1 1.2 6.1 0.3 0.3 -1 0.2 -0.1 0.1 0 0.1
2023年8月 4.2 5.7 3.1 1.4 -1 3.5 1 5.8 0.2 0.3 1.6 1.3 0.3 -0.2 0.2 0.4
2023年9月 3.7 5.6 2.3 2.4 -1.4 3.9 1 6 0.2 0.5 1.4 -0.6 0.1 0.4 0.3 0.6
2023年10月 3.3 5.2 2.6 0.8 -0.8 3.2 0.9 6.2 0.3 0.1 -0.3 -0.9 0.2 0 -0.2 0.6
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宏观经济│宏观点评 

图表16：CPI 住房租金通胀和 Zillow 租金同比(%) 

 
资料来源：Wind，Zillow，国联证券研究所整理 

 

 

2.3.2 居所通胀 

 

住宅通胀 10 月同比增长 5.2%，较 9 月下降 0.4pct。住宅通胀里面，主要包括

三个分项，分别是居所、燃料和公用事业，另一个是家用家具和功能，其中居所的权

重最高。 

从近期的变动趋势看，燃料和公用事业和家用家具和功能都已经从高点明显回

落，其中燃料和公用事业在 6 月开始负增长，10 月延续了负增长但增幅缩窄，同比

负增长 1.3%。家用家具和功能 10 月同比增长 1.7%，较 9 月 1.9%，下降了 0.2pct。 

居所分项虽然还位于高位，但延续下行趋势，10月同比增长 6.7%，较 9月回落

了 0.4pct，而居所包含的几个主要部分主要住所租金、自有房等价租金也继续回落。

主要住所租金同比 10 月增长 7.2%，上月为 7.4%，自有房等价租金 10 月同比增长

6.8%，较上月下降 0.3pct。 
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宏观经济│宏观点评 

图表17：住宅和分项 CPI(%) 

 
图表18：住宅和居所 CPI(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

从房价的走势来看，房价开始企稳，略有增长。S&P/Case-Shiller 美国房价指

数同比从 4 月开始负增长，5 月同比负增长扩大到 0.4%，但 6 月缩窄到不到 0.1%,7

月同比实现了正增长，8 月同比增长扩大到 2.59%。房价自 2022 年中的高点回落之

后，最近又回到增长的轨道，环比增速在 2月已经回正，虽然增速不快，但房价似乎

仍在上涨。 

 

图表19：S&P/Case-Shiller 美国房价指数 

 
资料来源：FRED，国联证券研究所整理 

 

 

Zillow 房价指数显示的趋势是类似的。10 月 Zillow 房价指数同比增长 1.75%，

同比增长在 7月达到最低点 0.04%，最近开始略微回升；环比增长 0.26%，较 9月下

降 0.9%。 
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宏观经济│宏观点评 

 

 

图表20：Zillow 房价指数同比(%) 

 
图表21：Zillow 房价指数环比(%) 

  
资料来源：Zillow，国联证券研究所 资料来源：Zillow，国联证券研究所 

 

 

总而言之，不论是房价同比还是房租同比都明显低于目前的住宅通胀，未来或可

以拉动住宅通胀继续下行。 

另外，从 CPI剔除食品、居所、能源和二手车等特殊分项的统计对比来看也可以

比较清楚地看到通胀的支持项来自居所，而能源是主要驱动通胀下行的分项。CPI不

含食品和居所的同比 10月增长 1%，较上月下降 0.5pct,把居所去掉的话通胀就已经

回到了美联储的目标之下。 

 

图表22：CPI 通胀剔除特定分项(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
0
0
1
/1
/1

2
0
0
2
/8
/1

2
0
0
4
/3
/1

2
0
0
5
/1
0
/1

2
0
0
7
/5
/1

2
0
0
8
/1
2
/1

2
0
1
0
/7
/1

2
0
1
2
/2
/1

2
0
1
3
/9
/1

2
0
1
5
/4
/1

2
0
1
6
/1
1
/1

2
0
1
8
/6
/1

2
0
2
0
/1
/1

2
0
2
1
/8
/1

2
0
2
3
/3
/1

同比

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

2
0
0
1
/1
/1

2
0
0
2
/8
/1

2
0
0
4
/3
/1

2
0
0
5
/1
0
/1

2
0
0
7
/5
/1

2
0
0
8
/1
2
/1

2
0
1
0
/7
/1

2
0
1
2
/2
/1

2
0
1
3
/9
/1

2
0
1
5
/4
/1

2
0
1
6
/1
1
/1

2
0
1
8
/6
/1

2
0
2
0
/1
/1

2
0
2
1
/8
/1

2
0
2
3
/3
/1

环比

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2018-01 2018-09 2019-05 2020-01 2020-09 2021-05 2022-01 2022-09 2023-05

CPI不含食品和居所 CPI不含食品、居所和能源 CPI不含食品、居所、能源和二手车辆



请务必阅读报告末页的重要声明 15 

 

 

宏观经济│宏观点评 

服务通胀如果把居所剔除以后在 2022 年 10 月达到顶峰后已经进入明显下行的

通道，10月同比增长 3%，较上月上涨 0.2pct，可以看到目前服务通胀的主要支撑就

来自于住房相关的部分。 

 

图表23：服务通胀(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

3. 风险提示 

美联储鹰派超预期，地缘政治风险超预期。 
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