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美国 9 月 CPI 点评
通胀低于预期，后续“两降”信号渐明

 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

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

美东时间 10 月 24 日，美国劳工统计局公布 9 月 CPI 通胀数据：同比来看，整体 CPI 上涨 3.0%，较上月上

行 0.1 个百分点，核心 CPI 上涨 3.0%，较上月回落 0.1 个百分点。环比来看，CPI 下降 0.3%，较上月低

0.1 个百分点，核心 CPI 上涨 0.2%，较上月下行 0.1 个百分点。

评论：

图1：9月 CPI 通胀数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 同比略升，环比下降



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

美国 9 月通胀总体表现温和，低于市场预期的 3.1%，整体通胀虽未出现明显下行趋势，但也尚未加速上行，

市场对通胀的担忧稍有降温。

同比来看，9月 CPI 录得 3.0%，核心 CPI 维持在 3.0%左右。整体上，通胀延续温和回升的态势，而核心通

胀小幅回落，显示价格压力正在逐步缓解。这一水平虽仍高于美联储 2%的目标，但并加速偏离可控区间。

我们认为，这次通胀可以看作一次“轻点刹车”。作为美国政府关门后的首份主要经济数据，它在一定程

度上为年内后续降息铺平了道路，接下来非农就业成市场主要关切。

环比来看，9 月 CPI 上涨 0.3%，较 8 月的 0.4%回落 0.1 个百分点，显示物价涨势有所放缓。从趋势上看，

通胀水平自年初以来整体仍呈缓慢回升态势，价格黏性依旧明显。表明本次通胀降温只是一次“轻点刹车”，

而非趋势性转折。

图2：美国 CPI 同比增速（长期趋势） 图3：美国 CPI同比增速（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

 结构上，核心与食品均回落，能源波动上升显著

分项来看，3%的同比增速是“核心服务项放缓”与“能源价格大幅上升”对冲后的结果。

食品方面，同比回落，高位趋稳。食品价格同比上涨 3.1%，较 8 月的 3.2%略有回落，食品通胀虽仍处高

位，但涨势边际趋缓。家庭食品价格持平于 2.7%，非家庭食品（外出餐饮）放缓至 3.7%，显示消费端需

求略有回落，但价格层面仍存在一定压力。

能源方面，同比反弹，大幅上升。能源价格同比上涨 2.9%，较 8 月的 0.4%大幅反弹，是推动整体通胀回

升的关键因素。汽油价格同比降幅收窄至-0.5%，环比则上升 4.1%，虽然全球有原油的增产预期，但汽油

作为炼后产品，其成本受到原油价格波动、炼厂产能情况等影响较大。9 月汽油价格环比大幅上升表明成
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本端有上行压力，供应或生产环节存在一定紧张。电力价格同比涨幅放缓至5.1%，而管道燃气仍高达11.7%，

但环比有所下降。总体来看，能源项价格波动性增强，是 9月 CPI“上行中带稳”的主要来源。

核心 CPI 层面，商品和服务分化明显。商品端整体平稳，而服务项明显降温。暑期旺季结束后，旅宿、交

通及餐饮等可选消费服务价格回落，租金涨幅持续收窄，是带动核心通胀放缓的主要力量；医疗、教育等

服务小幅上行但影响有限。整体来看，服务通胀呈现季节性回调特征，显示核心压力逐步缓释。

图6：美国 CPI 同比增速（区分行业） 图7：美国 CPI环比增速（区分行业）

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

通过分项拆解可以发现，食品贡献了 0.42%略有下降(上月 0.44%) ，能源贡献 0.19%（上月 0.03%），核

心商品贡献 0.29%与上月持平，服务贡献 2.12%有所下降（上月贡献 2.18%）。其中，能源为主要影响。

图8：美国 CPI 同比增速及分项贡献 图9：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

图10：9月 CPI 同比贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 通胀风险可控，年内仍有两次降息
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我们认为，本次通胀数据无疑为市场注入了一剂“强心针”。作为美国政府停摆后公布的首份关键宏观数

据，其意义不仅在于数值本身的温和，更在于释放出通胀风险可控、政策空间依然存在的信号。

从美联储官员近期发言来看，政策讨论的重心正在逐步从“抑制通胀”转向“稳定就业”。当然，仍有部

分官员对通胀粘性保持警惕，认为就业虽显疲态，但价格压力尚未完全消退。此次通胀数据的温和表现，

或将一定程度上缓解他们的担忧，为政策立场的进一步转向提供心理支撑。意味着政策层可以“放下通胀

包袱”，为年内降息后续两次打开窗口。

图11：美联储官员近期发言

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从 Fed Watch 的最新定价看，市场几乎已经押注美联储将在 10 月和 12 月继续降息，大体延续此前的温和

步伐。基于上述分析，我们推演美联储的政策路径。在美联储降息预期强化的背景下，全球流动性拐点已

基本确立，2025 年年内大概率还会出现两次降息。

图12：降息路径（截至 10月 24 日）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从资产表现看，利率中枢下移与流动性回暖将阶段性支撑风险资产。美股在盈利预期修复与资金回流推动

下仍具韧性，但估值压力或限制上行空间。
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黄金受益于实际利率回落与美元走弱，中期配置价值凸显，有望延续强势行情。然而，正如我们在《黄金

的长期牛市与短期节奏》中所指出的，当前金价虽处结构性上行周期，但在技术面超买、交易结构拥挤以

及地缘政治扰动的背景下，短期波动风险不容忽视。

后续走势仍需重点关注中美贸易谈判的进展及其对避险情绪的影响。如果谈判重启并取得实质进展，避险

需求或阶段性回落；反之，若地缘局势再度紧张，则可能为金价提供新的上行动力。

 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：

《二十届四中全会解读-单一增长转为多元驱动》 ——2025-10-24

《美国宏观市场点评-区域银行再起波澜，引发信贷隐忧》 ——2025-10-23

《近期黄金调整快评-黄金的长期牛市与短期节奏》 ——2025-10-22

《2025 年 9 月财政数据快评-财政发力支撑经济了吗？》 ——2025-10-18

《9 月金融数据解读-社融承压，结构现暖意》 ——2025-10-16
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