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事项： 
美国 9月 CPI同比 3.7%，高于预期，环比 0.6%，符合预期；核心 CPI同

比 2.6%，环比 0.3%，均高于预期。 

平安观点： 

 美国 9月整体 CPI和核心 CPI 同比均超出预期，能源仍是主要贡献项，

但核心通胀扩散度上升同样值得关注。 

1）非核心方面，能源通胀进一步加速，食品压力整体温和。9 月能源环

比上涨 5.2%，其中汽油上涨 9.1%，贡献整体CPI当月涨幅的一半以上。

进入 10 月，油价和居民用油成本仍处高位，能源压力尚未实质性缓解。

但结合特朗普“中期选举前不会攻打伊朗”的表态，若中期选举前美伊局

势趋于稳定，10月油价上涨斜率或有所放缓。此外，9月食品价格整体持

平，但水果蔬菜、咖啡和茶等分项有所反弹。 

2）核心方面，核心商品与服务同步升温，关注通胀扩散趋势。核心商品

环比由 0.1%升至 0.3%，其中二手车是主要拉动项。9月二手车 CPI与曼

海姆批发价格走势出现背离，一方面可能反映 CPI零售端需求强于领先指

标的批发端变现，也可能来自劳工部 9月调整二手车样本池的影响。后续

二手车价格能否如期降温，仍需观察实际零售表现。除二手车外，服装、

玩具价格也有所反弹。此外，AI通胀方面，电脑软件及硬件价格同比继续

加速。尽管 AI直接相关的分项权重较低，但 AI投资带动的其他商品和服

务需求更值得持续关注。核心服务环比升至 0.4%，除能源相关的运输服

务（如机票）外，主要受到住房租金小幅加速的拉动。此外，医疗、娱乐

等传统服务价格也有所回暖。9 月核心商品与服务中多个分项同步升温，

或反映美国消费韧性偏强，需求端通胀风险相对上升。 

 市场影响：加息预期冲高回落，美联储后续政策不确定性偏强；市场对经

济数据敏感度预计上升。数据公布后，CME FedWatch数据显示，10月

加息概率一度明显上升，超过 40%，但随后又在美联储鲍曼、戴利等票委

“不急于加息”的表态下回落至约 30%；更长期收紧预期仍然偏强。数据公

布当日，美股、黄金下跌，美元及美债收益率冲高后不同程度回落，显示

市场对数据与政策信号高度敏感。截至 10月 15日，美债收益率已较数据

公布前整体回落，反映市场对 10 月加息预期回吐的定价。我们认为，9

月通胀超预期，无疑使得美联储抗通胀的挑战变得更加艰巨。但在美联储

官员明确表态下，10 月美联储仍可能“按兵不动”。9 月核心通胀压力超

出预期、美联储加息时点暂不确定，后续市场对经济数据的敏感度或抬升。 

风险提示：美伊冲突超预期升级，美国通胀上行风险超预期，美联储货币政策

紧缩超预期，美国金融市场波动超预期等。 
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美国 9月整体 CPI和核心 CPI同比均超出预期。前者反映 9月能源价格反弹，后者则受到住房、二手车、机票及其他核心

商品和服务分项反弹的助推。连续偏强的通胀数据使市场短暂定价 10月加息预期，但美联储鲍曼、戴利等票委表态“不急

于加息”又再次打消部分担忧。市场方面，美国通胀升温打击市场情绪，数据公布当天美股三大股指收跌，美债收益率、美

元均短线上行、黄金短线回落。我们认为，10月美联储加息可能性略有上升，但在美联储官员明确表态下，10月美联储仍

可能“按兵不动”。但是，9月 CPI数据显示美国核心通胀压力超出预期，预计市场对美国经济数据的敏感度持续抬升。 

图表1 9月美国 CPI同比 3.7%，超出预期 图表2 9月美国 CPI环比 0.6%，较前值显著加速 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

图表3 美国 CPI主要分项环比 图表4 美国 CPI主要分项同比 

 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表5 美国 9月能源 CPI上行，核心商品和服务 CPI环比加速 

 

资料来源：Wind, 同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

一、 美国 9月 CPI：通胀压力抬升 

1. 非核心通胀：能源仍是主要压力来源 

9月能源通胀大幅反弹是整体通胀偏高的主要原因。 

1）能源方面，9月布伦特原油期货均价由 8月的 88.08美元/桶大幅上涨 15.8%升至 102.02美元/桶，对应 9月能源分项环

比上涨 5.2%，前值 2.1%。其中，汽油价格环比上涨 9.1%，前值 3.9%，贡献了整体 CPI当月涨幅的一半以上。燃油价格

环比更是大幅上涨 15.3%，前值 10.1%。并且，能源通胀持续通过运输成本向核心服务价格传导，9月机票服务价格继续上

涨 1.2%，同比 22.4%，拉动核心通胀走强。展望 10月，截至 10月 14日，10月布伦特原油价格升至 106.06美元/桶，美

国普通汽油零售价均价也维持在 4.15美元/加仑的高位，美国居民用油成本仍然偏高。但鉴于特朗普此前称“11月美国中期

选举前不会攻打伊朗”，10月油价增长斜率有望缓和。 

图表6 国际油价和美国汽油零售价上行 图表7 美国部分食品 CPI分项通胀反弹 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2）食品方面，9月食品价格压力整体温和，但部分分项有所反弹。9月食品分项环比 0.0%，前值 0.1%；其中，水果蔬菜、

咖啡和茶环比增速回升，分别为 0.5%（前值-0.4%）和 0.5%（前值 0.0%）。同比来看，食品整体涨幅由 2.7%回落至 2.5%，

但水果蔬菜、咖啡和茶同比分别加速至 3.7%和 5.0%，食品价格压力局部升温。 

 

2. 核心通胀：关注通胀扩散趋势 

9月核心通胀扩散的趋势凸显。除能源相关的机票价格持续高企之外，核心商品的二手车、服装、玩具、AI通胀，以及核心

服务的住房、医疗、娱乐服务分项反弹，指向通胀扩散程度上升。 

图表8 美国各层次核心通胀变化 

 

资料来源：Wind, Paweł Skrzypczyński，平安证券研究所 

 

1）核心商品价格压力意外加速。9月核心商品环比上涨 0.3%，前值 0.1%，二手车价格是主要拉动项。在近月曼海姆领先

指标持续回落的情况下，9 月二手车价格环比上涨 0.7%，高于前值的 0.4%，连续三个月上涨。CPI 与领先指标的“背离”

可能来自两个方面，1）曼海姆指数采用的批发价格与实际零售价格有一定差异，近期美国二手车零售实际强于批发，2）美

国劳工部每年 9 月调整样本池车龄和车型，或造成跨月数据波动。就目前可见的曼海姆二手车指标来看，对应 10 月和 11

月 CPI的指数环比负增，指向上游二手车价格上涨的持续性不强，但实际二手车零售表现待观察。 

图表9 9月美国二手车和卡车价格环比升至 0.7% 图表10 美国二手车 CPI及领先指标变化 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 
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除二手车外，其他核心商品价格局部反弹。例如，9月服装 CPI环比 0.3%，前值 0.0%，玩具 CPI环比 4.2%，较前值的-2.3%

大幅反弹。但家具价格平稳回落，9月环比-0.2%，前值 0.0%。核心商品价格粘性或已不单纯反映关税价格压力；美国居民

需求反弹、消费增加的需求侧风险相对上行。 

此外，“AI通胀”持续上升。9月电脑软件及配件价格同比上涨 28.4%，前值 25.4%；计算机、外围设备及智能家居助手价

格同比上涨 9.7%，前值 8.4%，二者带动信息技术商品同比降幅收窄至-2.9%，前值-4.3%。不过，计算机外围设备和电脑

软件及配件在核心 CPI中的权重分别仅约 0.40%和 0.04%，对整体 CPI同比的拉动分别为 0.03和 0.01个百分点，影响仍

然有限。需要关注的是，AI产业链上下游带动的基建和传统服务业需求升温，但其这一传导链条较难观测。 

图表11 部分核心商品通胀增速上升 图表12 “AI通胀”同比上行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3）核心服务环比回升。9月核心服务环比回升至 0.4%，前值 0.3%，同比上升至 3.1%，前值 3.0%。核心服务通胀上行不

仅来自能源相关的机票价格支撑，住房、娱乐服务、医疗服务等核心通胀分项均走强，或反映美国需求侧整体升温。 

住房租金方面，由于租金权重较高，环比小幅加速显著拉动核心通胀。9 月主要住所租金环比持平 0.2%，业主等价租金小

幅加速至 0.3%。从 Zillow领先指标来看，当前美国住房价格仍处周期底部，预计未来仍将低位震荡。但由于住房在 CPI当

中的权重较大，业主等价租金环比小幅加速使得住房对 CPI环比的拉动达到 0.14个百分点，仅次于能源的 0.38个百分点。 

图表13 业主等价租金 CPI同比及 Zillow领先指标 图表14 主要住所租金 CPI同比及 Zillow领先指标 

  

资料来源：Wind, Zillow，平安证券研究所 资料来源：Wind, Zillow，平安证券研究所 
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住房租金之外，其他核心服务环比维持了前值的 0.3%，但通胀扩散度有所上升。能源价格压力推动运输服务环比由

0.5%升至 0.6%。除此之外，医疗、娱乐和其他传统服务价格均有所升温。9月娱乐服务环比上涨 0.3%，较前值的 0.0%

有所上升，医疗服务由上月的-0.2%升至 0.3%，其他服务也由上月的-0.3%升至 0.3%，或同样指向美国消费韧性偏强。 

图表15 美国 CPI环比分项贡献 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 市场影响 

CPI通胀超预期，10月加息预期一度大幅提升，但美联储官员“不急于加息”表态使得市场担忧有所缓和。10月 14日数

据公布后，CME FedWatch显示，10月再次加息概率由前一周的约 20%骤升至超过 40%。不过，数据公布后，旧金山联储

玛丽·戴利暗示美联储没必要在 10月加息，部分打消了市场的担忧。数据公布前，美联储副主席鲍曼也曾公开表示，美联

储有时间等待并观察金融市场和经济在 9月份加息后的发展情况，再决定是否采取进一步行动，同样暗示“不急于加息” 。

因此，截至 10月 15日，CME FedWatch显示 10月加息预期重新回落至 30%左右，略高于上周，但较数据公布后高点显

著回落。目前市场已定价全年累计加息 2.11次，2026至 2027年累计加息 3.9次的预期（均包括 9月已实施的加息，按每

次 25BP计算），对更长期政策收紧定价仍然高企。 

图表16 CME数据反映市场对美联储货币政策的定价 图表17 市场定价美联储 2026年内加息 2次 

 
 

资料来源：CME,平安证券研究所；10月 15日截图 资料来源：CME, 平安证券研究所；截至 10月 15日 

(0.5)

(0.2)

0.1

0.4

0.7

1.0

23/01 23/05 23/09 24/01 24/05 24/09 25/01 25/05 25/09 26/01 26/05 26/09

% CPI环比分项贡献
能源 食品 核心商品
住所租金 非住房核心服务 CPI环比

2026/3/26, 
0.54

2026/10/14, 
2.11

(4.0)

(3.0)

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01

次 市场对美联储降息次数预期

2026年加息次数预期（按每次25BP）

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

宏观报告·宏观动态跟踪 

7/ 8 

 

资产方面，通胀数据强化加息预期，美股、黄金回落，美债收益率、美元盘中短线上行后不同程度回吐涨幅。10月 14日当

天，标普 500、纳指和道琼斯均收跌，分别下跌 1.11%、1.88%和 0.09%，风险偏好承压。美债收益率在数据公布后快速上

行，10年期美债收益率一度触及 5.325%，但随后大幅回落，10月 14日收于 5.19%，较前一日下降 2bp。拆分 10年期实

际利率和通胀预期来看，实际利率下行 4BP，而通胀预期小幅抬升，反映加息紧迫性定价有所缓和，但通胀预期走高。2年

期收益率上行后回落至 4.82%，较前一日上行 3BP。美元指数同样冲高回落，当日上涨 0.30%至 102.53。加息预期抬升，

贵金属价格承压，伦敦现货黄金价格当日下行 1.925%至 4089.25美元/盎司。布伦特原油价格持续高位波动，10月 14日收

于 106.06美元/桶，能源价格压力高企。但截至 10月 15日，10年期和 2年期美债收益率较数据公布前均有所回落，持续

回吐 10月加息预期，美元同步转弱；而黄金价格则有所反弹。 

总结来看，9月美国 CPI通胀超预期的主要原因仍是能源通胀；此外，住所租金和其他核心通胀分项也形成拉动，通胀扩散

度正在提升。对美联储而言，抗通胀的挑战无疑变得更加艰巨。我们提示，在当前阶段，美联储货币政策走向存在不确定性，

加息落地时点更加“模糊”；数据偏强表现与官员鸽派表态的“温差”加深了市场博弈。而从市场反应来看，当前市场对美

国经济数据保持高度敏感，若美联储 10月“按兵不动”，经济数据将持续牵动市场预期。 

 

风险提示：美伊冲突超预期升级，美国通胀上行风险超预期，美联储货币政策紧缩超预期，美国金融市场波动超预期等。
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