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➢ 事件：当地时间 10 月 24 日，美国劳工局公布 9 月消费者价格数据：9 月

美国 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 同比降至 3.0%（预期 3.1%，前值 3.1%），环比 0.2%（预期

0.3%，前值 0.3%）。 

 

➢ 9 月通胀意外降温，为政府停摆后的“数据冲击”开了个“好头”。作为 10

月以来的首份官方数据，9 月通胀的积极信号体现在两方面：一是关税对商品通

胀的推升作用弱于预期，无论涨幅还是波及范围均相对温和；二是住房与运输等

服务价格放缓，进一步抵消了商品端的涨价压力。市场对美联储降息的定价随之

强化，数据公布后美股三大指数均创历史新高，美债收益率一度大幅下挫，黄金

跌幅收窄。 

➢ 我们在此前的报告《9 月通胀的降息悬念》中提到，鉴于当前就业市场的紧

迫性超过了对通胀上行的担忧，因此 9 月通胀的温和态势难以颠覆 10 月降息预

期。 

➢ 而更核心的在于后续的降息节奏，虽然我们认为四季度很可能面临预期的反

向修正，但当前的数据扰动仍带来了更多不确定性。尤其是白宫宣称因“资金短

缺导致调查人员无法前往现场”，美国政府可能无法公布十月份的通胀数据，且

当前的就业数据也仍处于缺席状态。在联邦政府持续停摆的情况下，市场在“数

据真空”中沿着既有的降息轨道“航行”，可能会进一步加剧宽松动能，导致短期

资产的波动加大。 

 

➢ 具体来看，本期 CPI 环比增速回落至 0.3%（前值 0.4%），同比上升至 3%

（前值 2.9%），其中能源成本上升是主因。9 月能源 CPI 环比上升至 1.5%（前

值 0.7%），是通胀回升的主要推动，但食品 CPI 环比放缓至 0.2%（前值 0.5%），

对整体读数形成一定缓冲。 

➢ 但核心 CPI 环比、同比双双回落，为 6 月以来的最低水平。其中，有三个主

要线索： 

➢ 关税对商品通胀的影响进一步显现，但就目前情况来看影响似乎可控。9 月

服装环比大幅上涨至 0.7%，为近期的最高水平，反映了更高的关税影响，但其

他商品如家具、医疗护理商品、休闲商品等环比增幅相对有限。 

➢ 而前期主要推动商品通胀上涨的新车和二手车环比则明显回落，可能反映临

近 9 月税收抵免截止期，“抢消费”进入尾声，对价格的支撑力度有所减弱。 

➢ 住房通胀缓解，是核心服务环比回落的核心驱动力。9 月住房通胀环比大幅

放缓至 0.2%（前值 0.4%），作为占 CPI 权重三分之一的分项，在高利率下住房

需求逐步走弱，有效对冲了商品端的涨价动能。 

➢ 除此之外，美国夏季旅行旺季的结束，使得运输服务季节性放缓，也是核心

服务回落的重要原因。9 月运输服务环比从前值的 1.0%放缓至 0.3%，尤其是机

  
相关研究 

1.二十届四中全会点评：四中全会公报: 5 个

新亮点-2025/10/23 

2.海外市场点评：9 月通胀的降息悬念-2025

/10/22 

3.海外市场追踪：金银的“滑铁卢”？-2025

/10/22 

4.2025 年 9 月经济数据点评：4.8%的新旧之

辩-2025/10/20 

5.四中全会前瞻：四中全会的新期待-2025/1

0/19 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

票价格大幅回落，随着旅游出行需求的结束，我们预计这一趋势仍将延续。除此

之外，其他核心服务分项环比则小幅改善，如医疗护理服务（0.3%）、休闲服务

（0.4%），教育和通讯服务（0.1%）。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美国 CPI 同比增速回落  图2：美国 CPI 环比增速回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：美国 CPI 分项一览 

 

资料来源：wind，民生证券研究院整理 
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图4：油价上涨推动 CPI 上行 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：服装、休闲娱乐商品、家具等环比增速回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：汽车价格回落 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：美国住所价格整体趋势放缓  图8：超级核心 CPI 同比走弱 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图9：运输服务季节性走弱，推动核心服务放缓 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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