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投资要点                                                              

 事件：美国 9月 CPI 环比增长 0.4%，市场预期 0.3%，前值 0.6%；同比 3.7%

与上月持平，同样略超市场预期。核心 CPI 与市场预期一致，环比持平 0.3%，

同比回落 0.2 个百分点至 4.1%。  

 核心商品继续回落：核心商品同比由前值的 0.4%继续回落至 0%，环

比-0.4%，前值-0.1%。其中，二手车环比下行 1.3 个百分点至 2.5%，

是核心商品项通胀回落的主要驱动项。往后看，9 月 CPI 二手车分项

的领先指标 manheim二手车批发价格指数环比录得 1%，同比跌幅已

连续 2 个月收窄，后续二手车价格在一定程度上存在反弹可能性，或

将对核心商品项的进一步下行形成拖累。 

 能源项降幅大幅收窄：9 月能源价格同比降幅由-3.6%收窄至-0.5%。

受 OPEC+国家持续收紧原油供给影响，7 月以来原油价格持续上行，

9 月 ICE 布油价格最高突破 95 美元/桶，带动全美汽油价格走高。9

月 CPI 汽油价格分项同比读数收正，录得 3%，较 8 月上涨 6.3 个百

分点；燃油价格同比降幅也由 14.8%收窄至 5.1%。进入 10 月后，原

油价格出现明显回调，带动全美汽油零售价降温回落，但考虑到巴以

冲突等地缘局势风险上行影响，能源分项的后续走势存在不确定性。 

 服务项粘性较强：核心服务粘性较强，9 月环比上行 0.2 百分点至

0.6%，为 3 月以来的新高，主要由住房项推动。9 月住房项环比增速

自 0.3%上升至 0.6%，其分项中：主要居所租金和业主等价租金环比

增速分别录得 0.5%和 0.6%，反映出当前美国房地产市场房价小幅企

稳回升的影响。鉴于房价和市场租金指数等领先指标走势，我们认为

住房项通胀后续将继续改善。此外，酒店、娱乐、医疗等分项环比增

速明显走高，体现出除住房以外的服务通胀韧性仍存，这与劳动力市

场降温放缓形成交叉验证。 

 投资建议：整体来看，美国 9 月 CPI 略超市场预期，主要受能源价格

走高及服务项推动，核心 CPI 走势符合预期。数据公布后，市场受近

期美联储官员接连放鸽影响所形成的宽松情绪有所修正，美国三大股

指回落、美债利率及美元指数上行、金价承压回落。往后看，我们认

为支撑 9月通胀数据小幅反弹的能源及住宅项在后续难以持续明显走

高，且近期金融条件的收紧已显著降低美联储继续加息的必要性，维

持 11 月美联储暂停加息观点不变。但由于当前美国经济和就业仍具

有较强韧性，政策利率或仍将在较长时间内维持在较高水平，短时间

内美债大幅下行空间有限，或将在一段时间内继续维持高位运行。 

 风险提示：美国通胀回落速度慢于预期、美国经济形势超预期、美联

储货币政策超预期、地缘局势风险外溢。 
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投资评级系统说明 
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 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 
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