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服务通胀黏性凸显

——2026 年 9 月美国通胀数据点评

团队成员
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投资要点：

 能源贡献了超一半 CPI环比涨幅。9月美国 CPI同比升至 3.7%，高于

市场预期 3.6%，前值 3.4%；环比上涨 0.6%，较前值 0.4%进一步抬升。核

心 CPI同比反弹至 2.6%，同样高于预期 2.5%；环比增 0.3%，超出市场预

期，前值 0.2%。分项拆解来看，能源是拉动本月 CPI环比上行的主引擎，

环比贡献率由上月 0.16%升至 0.39%，边际贡献抬升 0.23个百分点。食品

项基本持平；核心商品通胀环比贡献率上升至 0.06%；核心服务通胀环比

拉动率继续上行 0.06个百分点至 0.24%。整体而言，本月通胀同、环比显

著走高，能源价格回升叠加核心服务通胀韧性，为本轮反弹核心驱动。

 能源通胀环比涨幅扩大，通胀上行风险进一步抬升。受油价上涨驱动，

9月 CPI能源分项环比增幅扩大至 5.2%。结构上汽油和燃油价格环比分别

上涨 9.1%和 15.3%，成品油涨幅更大。油价方面，受中东冲突持续恶化影

响，10 月上半月布伦特原油现货均价环比升至 130 美元/桶，较 9月 117
美元/桶的均价继续增长 11%，预示 10 月能源分项对通胀的拉动或将进一

步增强。当前全球原油库存已降至低位，中东局势难见缓和，霍尔木兹等

关键航道面临潜在封锁风险，油价维持高位将持续放大美国通胀上行风险。

 核心商品通胀环比反弹加快。9月美国核心商品CPI同比持平至0.7%，

环比 0.3%，创 2025 年 1月以来最大涨幅，前值 0.1%。分品类来看，二

手车环比继续大涨 0.7%，是本月核心商品最主要拉动项，前值 0.4%。新

车环比上涨 0.2%，涨幅较为温和，同比 0.6%，依旧维持低位。其余细分

项中，服装价格环比上涨 0.3%，玩具环比也大涨 4.2%，上月仅为-2.3%，

商品端涨价面有所拓宽；食品杂货和处方药价格环比有所下降。

 核心服务通胀韧性超预期。99月美国核心服务通胀同比反弹至 3.1%，

环比增 0.4%，创近 5个月新高。住房租金环比上行至 0.4%，酒店住宿环比

大涨 2.3% 成为主要拉动，业主等价租金相对平稳。不含能源的交通服务

环比升至 0.6%，连续三月走强，能源涨价向核心 CPI 传导。娱乐、医疗

服务环比反弹 0.3%，剔除食品能源及住房租金的指标连续三月环比增

0.3%，内生通胀压力顽固。住房、交通与医疗服务是核心支撑，整体通胀

韧性超出预期。

 AI相关软硬件产品涨价加速。伴随 AI渗透率持续抬升，今年以来，

美国 IT软件价格涨幅持续走阔，9月同比增速继续升至 28.4%，创有记录

以来最大涨幅。IT硬件领域，AI驱动的涨价效应也在加速兑现，9月同比

增速升至 9.7%，前值 8.4%，但对整体通胀的贡献率升至 0.031%。电力服

务是 AI 通胀的核心贡献来源，9 月电力 CPI 同比企稳反弹至 4.4%，带动

整体 AI相关分项对美国 CPI的同比拉动率升至 0.15%。

 加息预期显著升温。市场层面，数据公布后，美元指数快速冲高，接

近 103整数关口；现货黄金短线大幅下挫；美股三大股指期货均转跌。2
年期美债收益率上行 6.3bp至 4.856%附近，10年期美债收益率上行 2.9bp
至 5.248%。Fed watch数据显示，市场定价美联储，年底加息一次的概率

升至 90%，货币政策收紧预期显著升温。9月美国核心服务通胀超预期韧

性、印证目前利率水平下，通胀难以向 2%政策目标回归，美联储加息必

要性上升。叠加油价高位震荡持续推升潜在通胀风险，就业市场维持紧平

衡格局。与此同时，AI大规模资本开支对冲传统消费低迷，抬升美国潜在

经济增速，均不断夯实美联储维持高利率的现实基础。

 风险提示

美国通胀上行超预期，美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超

预期。
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能源贡献了超一半 CPI 环比涨幅。9月美国 CPI同比升至 3.7%，高于市场预期

3.6%，前值 3.4%；环比上涨 0.6%，较前值 0.4%进一步抬升。核心 CPI 同比反弹

至 2.6%，同样高于预期 2.5%；环比增 0.3%，超出市场预期，前值 0.2%。分项拆

解来看，能源是拉动本月 CPI 环比上行的主引擎，环比贡献率由上月 0.16%升至

0.39%，边际贡献抬升 0.23 个百分点。食品项基本持平；核心商品通胀环比贡献率

上升至 0.06%；核心服务通胀环比拉动率继续上行 0.06个百分点至 0.24%。整体而

言，本月通胀同、环比显著走高，能源价格回升叠加核心服务通胀韧性，为本轮反

弹核心驱动。数据公布后，市场将美联储年内加息概率定价至 90%。

图表 1：CPI 环比增速分项贡献（%）

数据来源：CEIC，Wind，BLS，华福证券研究所

能源通胀环比涨幅扩大，通胀上行风险进一步抬升。受油价上涨驱动，9月 CPI

能源分项环比增幅扩大至 5.2%。结构上汽油和燃油价格环比分别上涨 9.1%和 15.3%，

成品油涨幅更大。此外，电力价格环比增长 0.2%，同比增速重新走阔。油价方面，

受中东冲突持续恶化影响，10月上半月布伦特原油现货均价环比升至 130美元/桶，

较 9月 117美元/桶的均价继续增长 11%，预示 10 月能源分项对通胀的拉动或将进

一步增强。当前全球原油库存已降至低位，中东局势难见缓和，霍尔木兹等关键航

道面临潜在封锁风险，油价维持高位将持续放大美国通胀上行风险。

图表 2：布伦特原油现货价与 CPI 汽油项

数据来源：Wind，BLS，金联创，华福证券研究所
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核心商品通胀环比反弹加快。9 月美国核心商品 CPI 同比持平至 0.7%，环比

0.3%，创 2025年 1月以来最大涨幅，前值 0.1%。分品类来看，二手车环比继续大

涨 0.7%，是本月核心商品最主要拉动项，前值 0.4%，但与领先指标曼海姆二手车

价格指数环比已回落至低位背离；或源于批发到零售端的价格传导存在时滞，预示

后续二手车价格仍存在下行压力。新车环比上涨 0.2%，涨幅较为温和，同比 0.6%，

依旧维持低位。其余细分项中，服装价格环比上涨 0.3%，玩具环比也大涨 4.2%，

上月仅为-2.3%，商品端涨价面有所拓宽；处方药价格环比有所下跌。

图表 3：曼海姆价格指数和 CPI 二手车价格环比增速（%）

数据来源：Wind，Manheim，BLS，华福证券研究所

核心服务通胀韧性超预期。9月美国核心服务通胀同比反弹至 3.1%；环比增长

0.4%,创近 5个月来新高，前值 0.3%。从主要分项来看，住房租金环比大幅走高至

0.4%，前值 0.2%；其中自有等价租金环比升至 0.3%，表现相对平稳，而酒店住宿

环比继续增长 2.3%，是本月住房 CPI环比回升的主力。尽管 3月份以来美国住房按

揭贷款利率不断走高（近期已突破 7.4%），但房屋销售低位走平，房价、房租价格

环比仍保持 0.2%-0.3%的增长，并未失速下滑，构成核心服务通胀韧性的底层支撑。

交通服务（不含能源服务）环比增长走阔至 0.6%，连续 3月走强，显示能源涨价有

向核心 CPI 传导迹象。其余分项中，娱乐服务、医疗护理服务环比均反弹 0.3%，

教育与通信服务环比持平。剔除食品能源和住房租金后的核心 CPI价格也连续 3个

月环比增长 0.3%，反映出内生通胀压力仍然顽固。总体而言，本月核心服务通胀同、

环比表现显著偏强，价格韧性超出市场预期；结构上，住房、交通服务以及医疗服

务价格持续上行，是主要支撑来源。
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图表 4：房价与租金指数领先于 CPI 房租项（%）

数据来源：Wind，Zillow，BLS，CEIC，FHFA，华福证券研究所

AI相关软硬件产品涨价加速。伴随 AI渗透率持续抬升，今年以来，美国 IT软

件价格涨幅持续走阔，9月同比增速继续升至 28.4%，创有记录以来最大涨幅，但该

分项在整体 CPI中权重仅 0.03%，对核心 CPI的拉动率尚不足 0.01%，通胀贡献基本

可以忽略不计。IT硬件领域，AI驱动的涨价效应也在加速兑现，9月同比增速升至

9.7%，前值 8.4%，但对整体通胀的贡献率升至 0.031%。电力服务是 AI通胀的核心

贡献来源，9 月电力 CPI 同比企稳反弹至 4.4%，对 CPI 的同比拉动率升至 0.11%，

带动整体 AI相关分项对美国 CPI的同比拉动率升至 0.15%。

图表 5：AI相关分项对 CPI同比拉动率

数据来源：Wind，华福证券研究所

中长期通胀预期仍呈粘性。10月美国密歇根大学 1年通胀预期初值为 4.7%，低

于预期 4.8%，前值 4.6%；5 年期通胀预期升至 3.5%，符合预期，前值 3.4%。整体

呈现短期通胀担忧边际缓和，但中长期通胀预期仍有上行压力，通胀粘性尚未完全

消退。短期预期回落一定程度缓解市场对通胀快速反弹的担忧，不过 5 年期预期走

高，意味着居民对物价的长期定价仍未锚定至美联储 2%目标区间，将支撑美联储维

持高利率的政策考量。
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图表 6：密歇根消费者通胀预期（%）

数据来源：Wind，密歇根大学，华福证券研究所

加息预期显著升温。市场层面，数据公布后，美元指数快速冲高，接近 103整

数关口；现货黄金短线大幅下挫，comex黄金一度跌破 4100美元/盎司；美股三大

股指期货均转跌。美债期限利差进一步收窄，2年期美债收益率上行 6.3bp至 4.856%

附近，10年期美债收益率上行 2.9bp至 5.248%。利率期货方面，Fed watch数据显

示，市场定价美联储 10月加息的概率升至 32.7%，前值 22.1%，年底至少加息一次

的概率升至 90%附近，货币政策预期有所收紧。9月美国核心服务通胀超预期韧性、

印证目前利率水平下，通胀难以向 2%政策目标回归，美联储加息必要性上升。叠加

油价高位震荡持续推升潜在通胀风险，就业市场维持紧平衡格局。与此同时，AI大

规模资本开支对冲传统消费低迷，抬升美国潜在经济增速，均不断夯实美联储维持

高利率的现实基础。

图表 7：市场预期美联储加息次数（次）

数据来源：CME，CEIC，华福证券研究所，1次为 25bp。

风险提示

美国通胀上行超预期。商品和服务通胀超预期走高；

美联储货币紧缩超预期。由于通胀上升超预期，美联储长期维持高政策利率；
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美国经济下行超预期。美国消费和投资意外走弱。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪深

300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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