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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：10 月美国 CPI 再度全面超预期，通胀扩散度连续第三个月
走高，核心通胀 3个月均年率升至 3.68%的高位，这继续强化了 9月美
国 CPI释放的美国经济韧性和油价传导信号。展望看，当前市场对未来
通胀路径仍然偏乐观，因美国通胀问题不在于油价短期的边际变化，而
是 7月以来油价“Higher for Longer”所引发的通胀扩散风险。对于货币
政策而言，仅从泰勒规则来看，当前市场定价的加息预期仍有加码空间；
而 12月最终是否落地 50bps加息，短期来看油价仍是关键。对于交易
策略而言，9—10月核心 CPI连续超预期的启示在于，需要更加重视通
胀扩散风险。我们认为，除非中东的能源供给风险得到实质性化解，否
则当前权益投资者相对于 FICC投资者更加乐观的定价存在较大的纠偏
风险。 

◼ 美国 10月 CPI：再度超预期。10月 CPI环比+0.35%，预期+0.3%，前
值+0.65%；核心 CPI环比+0.30%，预期+0.2%，前值+0.33%。这是美国
核心 CPI环比连续第三个月超预期，核心 CPI环比 3个月均年率也从 7

月的+1.63%走高至 10月的+3.68%。数据公布后，市场交易典型的紧货
币，美债利率走高、黄金&铜&油走低。由于数据发布前，美联储理事
Waller 表示若 10 月核心 CPI 环比达到 0.3%甚至更高，不排除 12 月加
息 50bps的可能性，市场对 12月加息预期 50bps的定价一度达到 14%。 

◼ 通胀结构：核心分项环比全面走高，通胀广度扩散。从分项看，与 9月
CPI数据类似，10月美国 CPI的几大核心项目环比均维持在较高水平，
通胀扩散度继续走高。①核心商品方面，10月核心商品CPI环比+0.16%，
其中除二手车以外核心商品环比+0.39%，为 2023年 1月以来最高，前
值+0.18%。趋势上，核心商品环比已连续 4个月为正；结构上，全球供
应链压力、关税和 AI相关商品涨价的影响仍在持续。其中，高占比和
高波动的二手车环比跌至-1.22%，与其领先指标Manheim二手车连续
几个月的回落趋势一致。其他商品类别中，家居用品环比大幅升至
+0.71%，其中的家务商品、家具&床上用品环比增长加速，但持续性有
待验证；医保、休闲、教育&通讯商品等环比增速均录得 0.5%—0.7%的
较高区间，反映关税或油价二轮效应的广泛性。②居住通胀方面，10月
核心服务环比+0.34%，前值+0.37%，其中居住通胀环比+0.30%，较前值
+0.39%略有回落。主要分项中，住所租金和自住房折算环比分别录得
+0.20%、+0.32%，虽然相较上月的高位有所回落，但较此前 0.1%—0.2%
中枢仍偏高；高波动的酒店住宿环比回落至+0.64%。从领先指标——领
先约 16个月的房价和领先约 6—8个月的租金来看，居住通胀的趋势下
行或已接近尾声。③超级核心通胀方面，10月非居住核心服务通胀环比
+0.41%，前值+0.34%，超级核心通胀（包括居住服务中的酒店住宿）环
比+0.40%，前值+0.42%，均保持在高中枢，且 3 个月均年率分别录得
+4.68%、+5.31%的高位。尤其是，从结构来看，以往的高波动、易带来
噪音的项目如机票、酒店住宿、车险等本月均没有异常偏高，表明核心
服务的走高具有广泛性。④通胀扩散度方面，反映通胀广度的通胀扩散
指数在 10月继续走高，环比折年增速大于过去 5年均值的项目占比从
24.76%提升至 32.15%，环比折年增速大于 4%的项目占比从 35.12%提
升至 41.20%，其背后是 7月以来油价“Higher for Longer”带来的更广
泛的成本走高。 

◼ 展望与策略启示：重视通胀扩散风险。总体来看，10 月美国 CPI 连续
第 3个月全面超预期，其中除二手车外的核心商品、居住服务和超级核
心通胀环比均保持在较高中枢，通胀扩散度连续第三个月上升，这继续
强化了 9月美国 CPI释放的信号，即美国经济韧性、油价“Higher for 

Longer”强化了通胀的传导；核心 CPI 连续 3 个月超预期且扩散风险
显著增大，使得美联储也再难以忽视通胀的上行风险。展望看，当前市
场对美国通胀路径仍然偏乐观：交易员预期明年美国 CPI 环比中枢在
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0.1-0.2%，且更贴近 0.1%，并预期美国 CPI同比在 2027年 3—5月因基
数效应跌至 2%。从高频预测来看，近期油价的下跌让美联储通胀实时
预测模型对 11月 CPI的预期并不高，但现在的问题不是油价短期的边
际变化，而是 7月以来“Higher for Longer”的油价所引发的通胀扩散
风险的惯性到底多大。近期数据显示，油价的持续高企使得通胀黏性扩
大，油价带来的通胀预期上行风险正在实质化，这不是一个月油价回落
能逆转的，而是需要中东地缘风险的解除和美联储紧货币的加码。 

◼ 对于货币政策而言，加息预期仍有加码空间：超预期的 10月 CPI数据
与美联储官员Waller、Logan的鹰派发言后，交易员定价美联储 12月、
明年 9月累计加息 1.1、3.0次，即 12月加息 50bps的概率为 10%，到
明年 9 月累计加息 3 次。仅从泰勒规则来看，10 月 4.14%的失业率与
3.3%的核心 PCE指引（根据 Polymarket预测）美联储还应加息 4.6—5
次，市场定价仍有上行空间。对于 12 月加息预期而言，最终是否落地
50bps加息，我们认为油价仍是关键：若油价“高烧难退”，通胀预期加
速上行，不排除 12月“亡羊补牢”式加息 50bps的可能性；不过，若风
险相对可控，12月、1月各加息 25bps是为相对更稳妥的做法；另外 12

月 4日公布的 11月非农也将影响 12月 FOMC与点阵图。 

◼ 对于交易策略而言，9—10月核心 CPI连续超预期的启示在于，需要更
加重视通胀扩散风险。10月超预期的 CPI公布后，美债、美元与黄金等
FICC市场交易紧货币预期的升温，美股则保持了相对韧性。我们认为，
除非中东的能源供给风险得到实质性化解，否则当前权益投资者相对于
FICC投资者更加乐观的定价存在较大的纠偏风险。 

◼ 风险提示：油价失控推高通胀；美联储维持高利率水平时间过长，引发
金融系统流动性危机。  
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图1：美国 CPI主要分项环比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图2：美国核心 CPI及三大分项环比三个月均年率  图3：分析师对美国核心 CPI环比预测 vs实际值 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图4：美国 CPI环比折年扩散指数项目占比  图5：美国 CPI二手车与Manheim二手车环比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速  图7：美国除二手车以外核心商品环比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图8：美国居住 CPI与房价同比增速  图9：美国居住 CPI与租金同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图10：美国超级核心 CPI同比与分项贡献度  图11：美国超级核心 CPI环比与分项贡献度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图12：不同时期交易员对未来 1年美国 CPI的定价  图13：各方对美国 CPI同比路径预期 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图14：泰勒规则指引美联储加息次数（与当前利率水平相比） 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 
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邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


