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核心通胀高于预期，但 10 月仍无加息必要 

—— 9 月美国 CPI数据 2026 证 10 证 14 证 
 

⚫ CPI 同比 3.7%，高于 3.6%的预期，核心 CPI 同比 2.6%，同样高于 2.5%的预期。

9 月国际油价大幅回升 带动能源商品和运输服务价格走强，属于预期之内。超预期的

因素主要来自于居住成本 和二手车的环比强势，尽管两者的环比趋势和高频市场数据

并不相符。 在短期高油价难以解决 的压力下，名义 CPI 在 26 年四季度将因为低基数

而进一步走高， 预计回到 4%上方，而核心通胀依然没有持续加速的动力。货币政策

方面，在 9 月加息且劳动数据 偏弱的背景下，即使 CPI 高于预期， 超预期的居住成本

和二手车也暂没有展露出持续性， 美联储 10 月保持观望仍是大概率事件。不过，如果

后续居住成本环比仍不能放缓， 那么我们倾向于在 12 月加息后， 27 年一季度还有 1

次加息：CPI 证证证证证证证 证 3.7% 证证证 3.4% 证证证证证证证证证证证证 CPI 证证

2.6% 证证证 2.4% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 CPI 证证证证证 0.396 % 证

证证证证 0.649 % 证证证 CPI 证证证 0.290 % 证证证 0.335 % 证证证证证证证证证证证

证证 0.251 % 证证证 0.106 % 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 0.305 % 证证证

0.305 % 证证证证证证证证证证证证证证 证证 证证证 trimmed -mean 证CPI 证证证

2.66 % 证证证 2.57 % 证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证 

⚫ 虽然 9 月部分项目超预期， 但 CPI 整体的结构仍未改变，油价依然是最大风险， 核心

商品持续涨价 缺乏动力 ，而核心服务价格和居住成本 从市场高频指标看也没有持续加

速的风险。不过，名义 CPI 由于 25 年的低基数将在 26 年四季度出现反弹，仍容易对

市场预期形成扰动 ；核心 CPI 的回升风险 则相对有限。美联储在已经加息、金融条件

开始收紧的情况下， 1 0 月仍可保持观察：（1）油价整体在三季度反弹， 且短期难以降

低，能源商品贡献了 9 月环比中近 60%的涨幅，约 0.39 个百分点。 证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证 9 证证证证 65% 证证证证证证 CPI 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证证（2）9 月居住成本 环比超预期，

可能受季调等因素影响，但领先指标 回落的趋势并未改变，可能不具有持续性 证证证

证证证证证证 0.4% 证证证证证证 0.3% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证8证9 证证证 CPI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证 7% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 （3）核

心商品 9 月环比高于预期， 二手车显著高于预期 ，服装也有所回升，但核心商品 同比

增速温和放缓的趋势尚未被破坏 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证（4）核心服务的压力主要来自于和油价相关的运输服务， 其他项目较 8 月没有

进一步加速证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 9 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 9 月超预期的 CPI 增速并不是 10 月加息的充分条件， 9 月开启加息后 金融条件已经进

一步收紧， 劳动市场 暂时稳中略弱， 美联储多位核心官员 也释放了 1 0 月保持观察 的信

号；加之临近中期选举， 美联储 10 月紧缩缺乏充足的理由。不过，核心 CPI 如果后

续仍超预期，那么 27 年出现 1 次甚至更多加息的概率就应被进一步定价，尽管债市已

经消化了包括 9 月在内 4 次以上的加息预期。在能源价格短期难以放缓的情况下， 我

们目前预测 10 月 CPI 名义增速将反弹至 4.0%，核心仍有望保持 2.5% -2.6%左右。 

10 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证 FOMC 证

证证证证证证证证证证证证证证证 9 证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证证证证
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证 12 证证证证 1 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证 FOMC 证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证 证证证证证证证证证 证 证证证

证 证证证证 证证证证证证证 

⚫ 市场通胀预期稳定，但消费者通胀预期 10 月继续回升：10 证证证证证证证证证证证证

证证证证 MSC 证证证 1 证证证证证证证证证 4.6% 证证 4.7% 证5 证证证证证证 证证证

3.5% 证证证证证证证证证证证证 breakeven 证证证证证 10 证证证证证证证证证证 证10

证证证证证证证 证证 2.35% 证5 证证证证证 2.36% 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证  

⚫ AI 方面，相关商品同比负增长幅度收窄，与 AI 弱相关的服务 在上月一次性涨价后 环

比回落， AI 投资和需求 依然不是 推动通胀的关键因素。9 证证证证证 AI 证证证证证证

证证证证证 证证证 2.87 % 证证证证证证证 证证证 0.75% 证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证 证证证 9.7% 证证证 0.31% 证证AI 证证证证证证证证证证证证证 28.39 %

证证证证证 0.03% 证证证证证证证证证证证证证证 -12.66 % 证证证 0.41% 证证AI 证证证

证证证证证证证证证 CPI 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证 证 9 证证证证-0.05% 证证证证证证证证 AI 证

证证证证证证证证证从 AI 相关的价格来看，经济的需求侧强度仍有限， 油价依然是通

胀不受控的核心， 10 月加息必要性较低。 

⚫ 从 CPI 各分项看：食品价格方面 证证证证证 证证证证证 0.1% 证证证证证证证证 证证证

0.2% 证证证证证证证证证证 6 证证证证证证证证证证 3 证证证证 9 证证证证证证证证 .

证证证证证证证 证证证 0.5% 证证证证 0.5% 证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证

0.9% 证证证证证证 证 0.9% 证证证证证证证证 证 0.1% 证证证证证证 0.2% 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 。不过，需要警惕 厄尔尼诺现

象推升食品价格， 在 27 年形成额外的通胀压力。能源价格方面 证9 证证证证证 证证证

证证证 5.2% 证8 证证 2.1% 证证证证证证证 9.1% 证9 证证证证证证证证 0.3% 证证证证

证证证 0.2% 证10 月 WTI 原油环比 小幅回升，将 继续边际提升能源商品的压力， 四季

度名义 CPI 同比回升 证证证证证证证证证证证证证证证证证  

核心商品方面 证9 证证证证证证 0.3% 证证证 0.1% 证证证证证证证证 3.1% 证证证

3.0% 证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证 证 0.3% 证证证

证 0.2% 证证证证证证证证 0.7% 证证证证证证证 0.7% 证证证证 RX 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证 0.7% 证证证 0.6% 证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证  

居住成本方面 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证 CPI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证因此， 9 月份居住成本的超预期回

升同样不具有 持续性，是偏离领先的真实价格趋势的证9 证证证证证证证 0.4% 证证证

证证证证证证 证证证证证证 0.2% 证证证证证证证证 OER 证证证证证 0.3% 证证证证证证

证证 2.8% 证 3.3% 证证证证 CPI 证证证证证证证证证证 证 

核心服务方面， 证证证证证证 证证证-0.2% 证证证 0.3% 证证证证证证证 证证 0.6% 证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证 1.2% 证证证 1.2% 证证证证证证 证证证
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0.1% 证证证 4 证证证证证证证证证证证 9 证证证 0.3% 证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证 0.6% 证证证证证证证证证证 证证证 3 证 5 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 6证7证8 证证证证证 证9 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证  

⚫ CPI 超预期后 市场加息预期 增强，美股回落，避险资金 可能导致美债收益率冲高后大

幅降低：证证证证证证证 CPI 证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证

证证证 证证证证证 证 证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证

证证 75% 证证证 证证证证 证证证证证证 证证证证证 证证证证 证证证证证证证 证证证

1.88% 证证证 500 证 1.11% 证证证证证证证证 证 4.30% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 Y 证证证证证证证证证证 5.327% 证

2Y 证证 4.95% 证证证证证证证证证证证证证证 10 Y 证证证证证证证 2.51 bp 证 5.188 证

2Y 证证 4.798% 证证证证证证证 102.5296 证证证证证证 1.34% 证 4105.199 证证/证

证证整体上，虽然加息预期 有所回升， 但市场在避险模式 下开始认可美债的配置价

值，长端收益率可能出现 阶段性回落，但 10 Y 想要稳定降至 5%下方依然需要加息预

期缓和带动短端收益率回落。相比于短期的交易机会， 我们认为长端美债和 TIPS 的

收益率仍具有配置价值。  
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一、关税通胀继续降低，AI 影响有限，服务价格放缓 

 

证1证9 证 CPI 证证证证证证证证证证证    证2证9 证 CPI 证证证证证证证证证证证   

 

 

 
证证证证证BLS 证证证证证证证证证证  证证证证证BLS 证证证证证证证证证证 

 

证3证证证证证 9 证证证证证证证证证证证证证证证证证% 证  证4证证证 CPI 证证证证证证证证证证证证% 证 

 

 

 
证证证证证BLS 证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证Fred证证证证证证证证证证 
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证5证证证 CPI 证证证证证证证证证证 26 证 10 证证 2027 证 WTI 证证证证证证 80 证 150 证证/证证% 证 

 

证证证证证Wind 证Fred证证证证证证证证证证 

 

证6证AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证7证301 证证证证证证证证证证26 证 2 证证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Wind 证BLS 证证证证证证证证证证  证证证证证Fred证证证证证证证证证证 

 

证8证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证% 证  证9证证证证证证证证证证证证 9 证证证证证证证证证证证% 证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证10证证证证证证证证证证证证证证证证% 证    证11证证证证证证证证证证证证证证证% 证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证12证证证证证 2026证证证证证证证证证 27 证证证证证证证证证% 证  证13证证证证证证 9 证证证证证证证 3 证证证 

 

 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证CME 证证证证证证证证证证 
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证14证证证 CPI 证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

 

二、风险提示 

(1)证证证证证证证证证证  

(2)证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

(3)证证证证证证证证证证证证证  
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分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

张迪：证证证证证证证证证  

于金潼： 证证证证证证证  

免责声明 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

评级标准 

评级标准   评级 说明 

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证证证

证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 50 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证 

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证 

证证证  证证证证证证证证 5% 证证 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证 

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证 

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证 

证证证  证证证证证证证证 5% 证证 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证 

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证  021-60387901   lincheng -yj@chinastock.com.cn  

证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


