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➢ 作为美国政府关门以来发布的首份官方通胀数据，9 月 CPI 的亮相对市场的

影响不言而喻。10 月以来，由于缺乏数据对基本面的验证，市场一度进入“放飞

自我”的“狂欢”期，贵金属和风险资产加快上行，但随着即将到来的数据验证，

主要资产也开始出现获利了结行为。 

➢ 我们预计，在服务和商品的“冷热”分化下，9 月核心 CPI 预计仍将保持温

和增长，而鲍威尔近期的讲话也透露出，就业市场的紧迫性暂时超过了对通胀上

行的担忧，因此这一份数据对 10 月降息可能难以产生颠覆性的影响。但我们认

为这只是一系列“数据冲击”的开始，四季度通胀潜在的加速上行趋势以及就业

数据好于预期的可能，会使得美联储的宽松路径更加谨慎，市场当前的“狂欢”

可能暂歇，短期风险资产或将进入震荡调整阶段。 

 

➢ 具体来看，9 月通胀将呈现一副怎样的图景？我们预计，在能源和食品通胀

推动下，9 月 CPI 将进一步上行至 3%以上，这与高频数据显示的特征基本一致。

核心 CPI 增速预计持平前值，维持在 3.1%的水平——尽管关税影响下商品价格

持续上升，但住房等服务通胀的下行形成一定缓冲，两者分化下核心 CPI 增速整

体偏缓。其中， 

➢ 商品涨价主要由两方面因素推动： 

➢ 一方面，新车型刺激购车需求，叠加 9 月底前税收抵免带来的“抢消费”效应，

汽车仍是核心商品回升的重要力量； 

➢ 另一方面，关税对商品涨价的影响进一步显现。从美国大型零售商产品价格

（哈佛大学测算）来看，9 月美国进口相关商品的零售端价格再度上行，关税对

价格的影响范围和力度均有所扩大，预计家具、服装、休闲产品等进口相关商品

环比将保持温和增长。 

➢ 但服务通胀的放缓或能在一定程度上对冲商品通胀的上升压力。尤其是高利

率环境下，住房通胀持续走弱，根据 Zillow 房屋价格指数等高频前瞻指标，住房

CPI 后续仍有较大下行压力。此外，随着暑期结束，出行旅游带动的运输、休闲

等服务价格呈现回落趋势（如机票价格），从而部分对冲关税带来的涨价动能。 

➢ 综上，9 月核心通胀有望延续温和上涨态势，这也意味着市场基本定价的 10

月降息预期难以逆转。短期来看，就业市场的紧迫性暂时超过了对通胀上行的担

忧，近期鲍威尔也强调，劳动力市场出现越来越多疲软迹象，即便在停摆期间缺

乏政府数据的情况下，就业下行风险已明显上升。至少站在当前节点，温和的通

胀为美联储保留了 10 月降息的余地，或可优先着手解决就业问题。 

 

➢ 那么，如何判断后续通胀与降息节奏？我们认为，四季度核心通胀同比将面

临上行拐点。即便假设核心 CPI 环比延续当前 0.3%的温和增速，其同比增速也

将于 10 月迈入上升通道，摆脱连续 3 个月的稳定状态（3.1%左右），10-12 月

核心 CPI 同比预计分别升至 3.2%、3.4%和 3.7%。 
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➢ 此外，我们此前报告也多次提到，前期“抢进口”产生的超额库存和企业避

税策略等，导致关税向成本端传导偏慢。根据圣路易斯联储最新研究显示，当前

关税向价格的传导仅约 35%，其中价格调整的滞后、企业竞争下的压价行为等使

得关税向消费端的转嫁尚不明显。随着美国新一轮补库需求释放、关税落地后保

税区库存陆续离区，叠加企业利润率稀释，环比涨幅或进一步加快，这意味着四

季度通胀压力将进一步放大。 

➢ 因此，即使 10 月如期降息 25bp，后续美联储宽松的路径也会更加“束手

束脚”。在通胀加速上行的背景下，最终利率路径可能不及市场预期的乐观（当前

市场定价至明年 1 月仍有 3 次降息）。四季度很可能出现预期的反向修正：降息

后逐步修复的就业市场与加速上行的通胀并存，这或导致美联储在 12 月或明年

1 月暂缓降息。 

 

➢ 当然，四季度通胀还面临一个重要潜在扰动——特朗普关税判决，或为美联

储提供更宽松的决策窗口。最高法院预计 11 月初启动口头辩论，随后进行判决。

若最终裁定违法，特朗普推动对等关税的努力将前功尽弃；尽管近期特朗普加快

推出 232 关税作为替代和应急方案，但相较于全面的对等关税，行业关税对通胀

的影响会相应减弱，这对美联储的降息决策反而更有助力。 

 

➢ 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1：10 月以来贵金属快速上行，但近期出现兑现行为  图2：美股温和上涨 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

 

图3：9 月能源价格同比降幅收窄  图4：食品价格继续推升 CPI 上涨 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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图5：9 月底前“抢消费”再度推动汽车价格上涨 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

 

图6：9 月以来美国零售商产品价格加速上行 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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图7：高利率下住房价格延续回落  

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图8：假设核心 CPI 环比延续 0.3%的增速，同比增速将于 10 月加快上涨 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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图9：对等关税和芬太尼关税是美国主要关税构成 

 

资料来源：美国海关，民生证券研究院 
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