
总
量
研
究 

宏
观
简
评 

 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年10月26日  

 [Table_NewTitle] 通胀超预期放缓，小步伐降息仍是基准
情形 

——海外观察：美国2025年9月CPI数据 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

刘思佳 S0630516080002 

liusj@longone.com.cn 

联系人 

邓尧天 

dytian@longone.com.cn 
 

 
 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：当地时间10月24日，美国劳工局在政府停摆背景下滞后发布美国9月CPI数据。美国

9月CPI同比3.0%，预期3.1%，前值2.9%；环比0.3%，预期0.4%，前值0.4%。核心CPI同

比3.0%，预期3.1%，前值3.1%；环比0.2%，预期0.3%，前值0.3%。 

➢ 核心观点：美国9月CPI数据超预期放缓，主要受房租项目价格回落影响，成为当月通胀下

行的主要拖累项，而能源商品价格则在9月继续上涨。受关税影响较大的核心商品方面，

同比增速保持在1.5%不变，药品分项升温较为明显；核心商品环比则温和下降0.1个百分

点至0.2%，主要受二手车价格边际放缓推动。核心服务虽整体呈现降温趋势，但医疗服务

和娱乐在9月呈现升温态势，而运输服务和住房则分别受高基数和高利率环境影响而回落。

整体来看，我们认为9月通胀数据虽超预期放缓，但难以改变美联储的降息节奏，10月

FOMC降息25bp或依然是当下主旋律。 

➢ 食品和能源价格呈现“两极”波动。食品价格边际回落明显，环比由前值0.5%回落至0.2%，

其中家庭食品和餐饮服务环比均有大幅下滑，但从同比来看，食品分项增速均保持在高位，

说明食品价格下降更多的是短期波动因素。能源商品价格依然上涨明显，受美国炼油厂关

停持续影响，汽油当月环比上涨4.1%，为通胀月度增长的最大拉动因素。能源服务通胀略

有放缓，电力和燃气价格均从高位回落。 

➢ 关税对核心商品价格影响减弱。核心商品同比保持在1.5%不变，环比由前值0.3%小幅回

落至0.2%。受关税影响较大的服饰和新车，环比增速略有放缓，均回落0.1个百分点分别

至0.7%和0.2%。二手车成为当月价格跌幅最大分项，环比由前值1.0%下降至-0.4%，和曼

海姆二手车价格指数依然保持一致，同时后续来看二手车价格或在低位持续震荡。医药用

品价格反弹较为亮眼，同比由前值0.0%上升至0.7%，环比则由前值-0.3%回升至-0.1%，

这或是由于在特朗普计划药品新关税后促使美国药商提前涨价。 

➢ 住房市场价格继续降温，但主要或受短期波动影响。房屋价格上涨明显放缓，环比由前值

0.4%下降至0.2%，但同比增速企稳，保持在3.6%不变。我们认为这主要是受开学季和招

聘季过去后，租房热度降温影响，属于短期扰动，后续随着美联储降息引导住房市场利率

下行，美国房市通胀或有企稳和反弹的空间。 

➢ 娱乐和医疗服务边际升温明显。娱乐项同比由前值3.6%上升至4.4%，环比由前值-0.2%上

升至0.4%，对应红皮书零售在9月回暖。医疗服务则继续受医疗行业裁员影响，由于人手

不足陷入被动涨价的情况，环比由前值-0.1%上升至0.3%。运输服务受去年同期高基数影

响，同比有所回落，但环比或受行业逐步进入补库存周期而有小幅回升。 

➢ 通胀数据巩固美联储10月降息预期。美国9月CPI出炉后，美股上涨，美债收益率下跌，黄

金走强。整体来看，美国9月通胀数据描绘了一幅通胀压力仍然可控的图景。但值得注意

的是，9月通胀受短期波动影响较大，其一是家庭食品的短期波动；其二是住房价格在经

历8月大幅上行后9月迎来了明显的边际回调；其三是能源商品方面，炼油厂关停以及后续

复产情况或给成品油价格带来较大不确定性。结合桎梏的服务通胀，我们认为10月FOMC

会议或难以进行超预期的大幅度降息，25bp降息依然是当下主旋律。 

➢ 风险提示：美国关税谈判不及预期导致通胀预期上行，美国经济和就业下行超预期。 
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图1  美国 CPI拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

图2  CME FedWatch显示市场押注美联储 10月降息概率为 98.3%，截至 10月 25日 

 

资料来源：CME，东海证券研究所 
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图3  美国 CPI和核心 CPI环比回落，%  图4  美国核心 CPI环比折年率和同比增速，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

图5  核心商品环比增速回落，%  图6  核心服务环比增速回落，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

图7  住房市场环比通胀在 8月反弹后回调，%  图8  二手车价格或在后续出现底部震荡局面，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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