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[Table_Summary2] 2026 年 6 月，美国非农就业数据超预期回落，市场加息预期有所降温，但年内货币政策走向
的核心约束仍在通胀。原油价格回落后，能源通胀能否顺利退潮？AI产业链相关成本上涨，又
是否会成为美国通胀的新变量？ 

能源通胀退潮：油价已大幅回落，补库亦不构成阻碍 

油价回落后能源商品通胀亦随之回落。2026 年 6 月中旬美伊达成协议以来，原油价格大幅回
落。截至 2026年 7月 3日，油价已基本接近 2月底美伊冲突升级前水平。随着地缘溢价快速
出清，市场此前对能源价格推升美国通胀、甚至重演 20 世纪 70 年代“滞胀”的担忧明显缓
解。直接来看，能源商品在美国 CPI中的权重为 4.238%，油价回落预计将拉动美国 6月 CPI
环比下行约 0.3个百分点，较 5月对 CPI环比+0.28个百分点的正贡献明显转弱。 

商业和战略补库需求亦不构成油价回落阻碍。库存层面，市场担忧此前霍尔木兹海峡封锁时间
较长，战略库存及商业库存消耗较多，后续补库需求或对油价回落形成掣肘。但从美国经验看，
商业石油库存整体波动有限，更多呈现季节性特征，目前库存水平仍基本符合历史季节性规律，
其补库需求及对油价的扰动相对有限。相比之下，战略石油储备补库更多取决于政策安排，通
常滞后于供给冲击 1年以上，且补库斜率较为缓慢，对短期油价扰动有限。本轮略有不同的是，
美国以“借贷”方式释放战略库存，企业存在到期归还安排，补库节奏相较以往“销售-回购”模式
的政策可控性有所下降。但从目前已落地案例看，归还窗口或在 2026年 11月 1日及以后，年
内对油价需求和油价回落的实际影响仍相对有限。 

AI再通胀有限：硬件涨价影响可控，软件传导仍不明确 

能源通胀退潮后，市场对美国通胀的担忧逐步从油价转向 AI产业链涨价：存储芯片供需偏紧、
终端电子产品提价，是否会成为新一轮通胀变量？我们认为，AI 相关涨价对通胀确有边际扰
动，但整体影响相对有限： 

电子消费品 20%-40%的涨价将额外推升美国 CPI 20-40BP。AI推升通胀主要有以下路径：①
数据中心建设大幅增加，对电脑硬件、尤其是 DRAM和 NAND存储需求上升；②软件加入 AI
功能后可能涨价，并被价格指数记录为通胀。从美国 CPI统计方式看，硬件价格上涨是当前更
明确的通胀来源，软件影响较小。根据美联储理事会在 2026年 5月发表的《Measurement of 
“Computer Software and Accessories” Inflation》，参考 SEMI 数据，韩国分别占全球闪存和
DRAM 产能的约 30%和 50%。而闪存和 DRAM 的价格在过去一年已经翻了一倍以上。受 AI
数据中心建设挤占内存和存储芯片供给影响，苹果、微软等公司相继宣布上调产品价格。其中
苹果产品线多数涨幅在 20%左右。若假设电脑、手机等终端价格上涨 20%-40%，将额外推升
美国核心 CPI抬升 20-40BP。 

政策再收紧尚早：通胀扰动边际减弱，需求承托仍显乏力 

供给侧冲击影响趋于消退，但需求侧承托仍显不足。市场前期鹰派定价一方面来自高油价推升
通胀预期，另一方面来自 6月 FOMC声明、SEP上修以及沃什会后表态共同释放的偏鹰信号。
当前来看，随着霍尔木兹海峡通行逐步修复，油价已基本回落至战前水平附近；同时 OPEC+
继续上调产量配额，供应恢复和需求偏弱共同压制油价上行。虽然低库存和补库需求可能对油
价形成一定下方支撑，但若地缘风险不再反复，供给侧冲击对通胀的扰动有望在未来几个月边
际减弱。与此同时，AI资本开支和数据中心建设、住房通胀粘性等因素仍可能使美国通胀回落
过程并不顺畅。但在经济 K型分化、就业市场供需处于弱平衡的背景下，美国短期内仍缺乏形
成“就业—收入—通胀”上升螺旋的基础。因此，当前前瞻美国需求过热并押注美联储重新加息
仍为时尚早。我们维持美联储年内大概率维持利率不变的判断。 
 

风险提示 

1、美国存在核心通胀“脱锚”、经济陷入“滞胀”的风险；2、测算存在偏差的风险。 
 

 

相关研究 

[Table_Report]•《低于预期的“世界杯非农”——6 月美国非农就

业数据点评》2026-07-03 

•《表述偏鹰，但年内尚不至加息——2026年 6月

美联储议息会议点评》2026-06-18 

•《沃什首秀猜想：盲盒表象下的短鹰长鸽——宏

观周脉“博”系列 22》2026-06-14 
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能源通胀退潮：油价已大幅回落，补库亦不构成
阻碍 

 

图 1：2026年 6月中旬以来，美伊局势逐步缓和，原油价格下行（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：美伊局势升级前（2026年 2月底），美国商业石油储备、战略石油储备分别占比 51.4%、48.6% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据截至：2026年 6月） 
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图 3：历史上美国战略石油储备开始释放后一年以上才会补库，并且补库斜率极缓（百万桶） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：①图中标签分别对应为美国 20世纪 70年代建立战略石油库存储备以

来五次释放战略石油储备的事件背景；②图中 T时刻为历次原油战略储备开始释放时刻；③横轴单位间隔对应 1

个月） 

 

图 4：美国商业原油库存更多是呈季节性波动 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：20世纪 70年代至今美国战略石油储备制度逐步建立并成熟稳定，至今历经五次战略石油储备释放 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

AI再通胀有限：硬件涨价影响可控，软件传导仍
不明确 

 

图 6：韩国 DRAM和闪存 PPI 

资料来源：《Measurement of “Computer Software and Accessories” Inflation》美联储

（2026年 5月 22日），长江证券研究所 
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表 1：电子消费品 20%-40%的涨价或将额外推升美国核心 CPI抬升 20-40BP左右 

 

资料来源：BLS，美联储，长江证券研究所测算 

 

图 7：受高油价推升通胀影响，今年 3月以来美国非农私营部门实际时薪同、环比均下行（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、美国存在核心通胀“脱锚”、经济陷入“滞胀”的风险：2026年 5月，美国整体通胀同

比抬升，核心通胀同比亦小幅上升，均符合预期。核心通胀目前虽表现稳定，但美伊局

势前景未明，若地缘局势持续升温，原油价格飙升，美国存在核心通胀“脱锚”的风险，

加之当前美国经济仍处下行周期，弱经济若叠加高通胀，美国经济有陷入“滞胀”的风险。 

2、测算存在偏差的风险：本文对能源价格回落、补库需求以及 AI产业链涨价对美国通

胀的影响进行了情景测算，但相关结果依赖于油价走势、CPI分项权重、价格传导比例

及终端产品涨价幅度等假设。若后续原油价格波动超预期、战略库存归还节奏快于预期，

或 AI 硬件、软件涨价向终端消费价格的传导强于预期，则实际通胀压力可能高于本文

测算结果，对美国通胀走势及美联储政策判断形成扰动。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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