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北京时间 2025年 10月 24日晚美国劳工部公布 9月通胀数字。其中： 

同比：CPI+3.0%，预期+3.1%，前值+2.9%；核心 CPI+3%，预期+3.1%，前值+3.1%。

环比：CPI+0.3%，预期+0.4%，前值+0.4%；核心 CPI+0.2%，预期+0.3%，前值+0.3%。 
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本次美国 9月 CPI整体低于市场预期，通胀显示进一步降温迹象。数据显示，CPI同比

为 3.0%，略低于市场预期的 3.1%，月环比为 0.3%，低于预期及前值的 0.4%；核心CPI

同比回落至 3.0%，环比仅 0.2%，同样弱于预期。这意味着通胀压力在内部结构上继续

缓慢释放，尤其是服务与住房分项增速回落，推动核心通胀进一步向下修正。尽管同

比仍处于 “温和回升” 的区间，但在环比降温的前提下，市场更关注的是趋势性下行是

否已经确立。总体来看，这份通胀报告延续了回落节奏，有效缓解市场对于美国通胀 

“再度黏性回升” 的担忧，为美联储维持政策转向提供依据。 
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数据公布后，市场立即出现 “宽松交易” 的整体定价：美元指数短线跳水，黄金由跌转

涨并出现大幅反弹，美债收益率普遍下行，市场风险偏好迅速修复。期货市场对美联

储降息的押注也明显升温，10 月降息 25bp 的概率接近 100%，年底前再度降息的预期

同步抬升，交易员押注年内 “两次降息”的概率近乎 100% 。在通胀放缓、美联储偏向稳

增长权衡的背景下，市场基本形成 “通胀不再构成继续加息障碍—降息路径更加通畅” 

的一致预期。换言之，本次CPI不仅强化了宽松预期，还推动美元流动性转向，形成对

股、债、金等资产的同步利多格局。 
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经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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CPI vs &' CPI 

本次 9月美国 CPI同比录得 3.0%，较前值 2.9%略有反弹，但低于市场预期的 3.1%，环

比也从前值 0.4%放缓至 0.3%，说明整体物价仍处于回落通道之中。CPI 同比小幅上行

更多属于能源价格季节性波动影响，并非需求端再度抬升。相比之下，更能反映持续

性通胀压力的核心 CPI同比从 3.1%降至 3.0%，环比从 0.3%降至 0.2%，呈现边际更明

显的降温趋势，显示服务业和住房成本的涨幅已在逐步回落。也正是核心通胀的回落，

使得市场对“二次通胀”的担忧明显缓解。 

核心指标放缓说明 “内生通胀” 正在松动，美联储宽松空间进一步打开。从结构上看，

本次CPI反弹主要仍由能源与部分商品驱动，但核心项目中的交通和医疗 CPI 都出现明

显放缓，意味着需求拉动型通胀正在减弱。换句话说，整体 CPI的小幅抬升是 “外部冲

击型” ，核心 CPI 的回落则体现 “内生动力趋弱” 。由于美联储制定政策更注重核心通

胀走势，当前核心指标持续回落，意味着政策阻力正在下降，利率已从抑制通胀向缓

冲增长逐步切换。这直接推动市场强化对 10月、12月连续降息 25bp的押注，并让 “从

抗通胀→保增长” 的政策逻辑进一步成型。 

 

! 1： CPI和核心 CPI同比"#$%%YoY  ! 2：CPI&'()*+,-"#$%%YoY 
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)*+,- vs./+,- 

本次整体 CPI 虽同比小幅升至 3.0%，但驱动更多来自能源与少数商品价格的波动，而

非需求端显著走强。能源仍处高位，部分商品涨幅较快，但这些分项具有明显的外生

冲击特征，如油价、运输与关税，并不反映美国居民边际消费意愿的提升。同时，二

手车、通信及耐用品通胀继续回落，商品整体仍弱于服务项目，说明商品通胀正在进

入“被动性”与“反复性”阶段，而非趋势性上行。换句话说，本轮 CPI中出现的小幅回升，

更多属于波动性商品项目推动，而核心消费品与耐用品价格整体仍处收敛区间。 

与商品端呈现波动不同，服务型通胀正在持续回落，这也是核心 CPI 环比降至 0.2%、

同比降至 3.0%的关键原因。服务型通胀更明显降温，核心压力松动成为政策判断的关

键。住房与服务价格涨幅显著放缓，说明劳动力成本与内生需求拉动的持续性通胀已

在退潮。这是美联储更关注的部分，因为服务型通胀具有黏性与趋势性，其回落基本

可以确认通胀“内核正在冷却”，从而使美联储更有底气开启降息节奏。因此，本次 CPI

的真正政策含义不在于 “CPI 小幅反弹”，而在于 “服务项通胀破趋势回落” →核心压力

下降，这对后续降息释放了更明确的空间。 

 

! 5：商品型 CPI和服务型 CPI"#$%%YoY  ! 6：789:;7<=>"#$%%YoY 
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! 7：租金和汽车分项"#$%%YoY  ! 8：?@AB&<C,-"#$%%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

  

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

3

6

9

2020 2021 2022 2023 2024 2025

3456 @ABCDB(>?)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

OER56 56



宏观数据丨 2025/10/25 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   7 / 8 

,-012 

本次通胀数据公布后，市场迅速切换至 “宽松交易” 模式。由于服务型通胀明显降温、

核心物价压力继续回落，市场对美联储 10月降息的定价接近 100%，并同步强化了年内

“双降息”预期，资金重新定价利率路径，推升股债双涨。美元指数短线跳水，体现对

政策利差优势收窄的提前反应；美债收益率全线下行，曲线前端受降息预期影响更显

著；贵金属获得实际利率下行支撑，黄金由跌转涨快速修复；美股风险偏好抬升，成

长风格与利率敏感板块表现更强。整体来看，市场当前的主导逻辑已由 “防通胀” 转向

“交易宽松”，核心 CPI的持续放缓使降息具备更高确定性，一旦就业数据或增长进一步

走弱，降息节奏甚至存在前置的概率，从而继续支撑风险资产与长久期资产的表现。 
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