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美国 10 月 CPI 点评
12 月加 50bp 还是 25bp？

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 邵兴宇 010-88005483 shaoxingyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070001
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事项：

美国 10 月 CPI 环比上涨 0.4%，高于预期的 0.3%。核心 CPI 环比增长 0.3%，与上月持平。整体高于预期。

评论：

结论：

图1：CPI 通胀数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美国 10 月整体及核心 CPI 环比均高于预期。10 月季调后美国 CPI 环比上涨 0.4%，高于市场预期的 0.3%，

前值为 0.6%；核心 CPI 环比上涨 0.3%，目前已连续三个月保持这一涨幅。由于 2025 年 10 月联邦政府停

摆导致多数调查数据缺失，BLS 未公布 10 月同比数据。分项来看，在 0.4 的环比增长中，核心服务、食品

分别贡献约 0.18 和 0.07 个百分点，是本月整体涨幅的主要来源。

数据公布后，市场同时提高了对 12 月加息幅度和明年利率终点的定价。数据公布后，12 月加息 25 个基点

的概率由 84.7%升至 88.7%，加息 50 个基点的概率由 0.0%升至 11.3%；明年末利率达到 4.50%及以上的概
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率由 29.3%升至 50.1%。这表明市场开始为更强、更持久的政策约束支付溢价。从资产价格变化来看，市

场重新交易加息。数据公布后的一小时，2年、10 年和 30 年期美债收益率分别上升 8.2、7.0 和 5.7 个基

点，10 年与 2年期利差收窄 1.2 个基点，呈现出熊平。美元指数上涨 0.21%，黄金下跌 20 美元/盎司，纳

指与标普 500 分别下跌 0.72%和 0.53%，亦体现出利率上行对股票估值的压力。

沃勒的鹰派表态与 CPI 超预期共同推动市场重估加息步幅，但我们仍以 12 月加息 25 个基点为基准。沃勒

11 月 10 日提出，若核心 CPI 环比仍在 0.3%左右或更高，应考虑 12 月加息 50 个基点。随后公布的数据达

到这一水平，强化了市场对加速收紧的担忧。不过，我们认为，从政策决策逻辑、通胀结构及票委表态看，

渐进加息仍是更合理的基准路径。

一是政策仍重视观察传导效果，步幅翻倍需要比单月超预期更充分的依据。沃什在 10 月 FOMC 记者会上强

调，政策判断不能围绕单个数据或固定日期展开，还需积累更多信息。10 月暂停本身不排除 12 月加快行

动，但在缺乏通胀进一步恶化证据的情况下，我们认为先加息 25 个基点、再评估效果，更符合当前的决

策逻辑，也能控制不必要的政策冲击。

二是本月数据体现通胀黏性，但尚未呈现主要分项同步加速。能源环比涨幅由 5.2%降至 0.7%，核心商品

由 0.3%降至 0.2%，核心服务由 0.4%降至 0.3%。核心服务仍是通胀的重要支撑，但三类涨幅均收窄，削弱

了立即扩大加息步幅的必要性。主要分项尚未进一步加速，则为维持 25 个基点步幅提供了空间。

三是票委对大幅加息持谨慎态度。威廉姆斯 11 月 6 日强调，当前适宜继续收集信息，以判断合适的政策

立场；即使偏鹰的哈马克，也在 11 月 5 日表示倾向于更频繁、小幅度的调整，以降低对居民、企业和金

融市场的扰动。我们据此判断，继续加息、逐步评估的路径仍有较强支持。

图2：未来 FOMC 加息预期的概率变化 图3：CME Fed Watch 加息预计变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：CME Fed Watch、国信证券经济研究所整理

 环比数据解读：能源推力减弱，食品与服务接棒

总量降温不足的原因在于不同分项相互抵消，核心服务仍是最大的贡献来源。本月食品、能源、核心商品

和核心服务分别环比上涨 0.5%、0.7%、0.2%和 0.3%，分别贡献约 0.07、0.05、0.04 和 0.18 个百分点。

食品反弹部分抵消了能源降温，服务的较高权重则使其在涨速放缓后仍占据主要贡献。

核心商品本月并未出现全面加速，但长期看仍有涨价压力。核心商品环比由 0.3%降至 0.2%，二手车由上

涨 0.7%转为下降 1.2%，新车和服饰分别上涨 0.2%和 0.1%，医疗保健商品上涨 0.5%。二手车回落提供了局

部缓冲。能源成本的滞后传导解释了油价降温与核心通胀黏性为何能够并存，10 月原油价格回落后，运输、

加工及服务合同中的成本仍需逐步调整。同时，霍尔木兹海峡运输受阻与柴油炼能约束尚未解除，油价仍

有反弹风险，后续成本压力不宜低估。

服务价格的黏性主要体现在基础租金和多类生活服务仍持续上涨。核心服务环比由 0.4%降至 0.3%，业主

等价租金上涨 0.3%、主要居所租金上涨 0.2%，住房租金压力仍高。外宿住宿涨幅则由 2.0%降至 0.6%，医
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院服务和机动车保险分别上涨 0.8%和 0.7%。

图4：美国 CPI 环比增速（长期趋势） 图5：美国 CPI环比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：美国 CPI 环比增速（区分行业） 图7：美国 CPI环比增速及分项贡献

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《通胀数据快评-PPI 继续冲高》 ——2026-11-09

《10 月非农数据点评-就业难唱独角戏》 ——2026-11-08

《10 月 PMI 数据解读-景气重回线下，政策效果待释放》 ——2026-11-01

《10 月 FOMC 会议点评-再探沃什底色》 ——2026-10-29

《2026 年 9 月财政数据快评-收入向下，力度向上》 ——2026-10-24
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