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核心观点 

2026年 9月 14日 

油价冲击叠加通胀韧性，10Y 美债利率逼近 5% 

⚫ 海外方面，中东局势进一步升级，沙特东西输油管线遭袭关闭，

霍尔木兹海峡与红海航运风险同步上升，原油市场重新定价供

应中断风险，布油回升至107美元上方。与此同时，美国8月CPI

超预期偏强，环比上涨0.4%，同比3.4%；核心CPI环比上涨

0.3%，高于市场预期的0.2%，显示通胀黏性仍存，叠加强劲就

业表现及油价重返100美元上方，市场定价9月加息预期升至

86%、年内加息2次。周末特朗普重申5000美元全民补贴计划，

引发市场对财政赤字和美债供给压力的担忧，10年期美债收益

率再度逼近5%，金属价格震荡偏弱，美股有盈利韧性相对抗

跌。本周关注美国零售数据、9月美联储和日央行议息会议，以

及中东局势，预计资产波动随之加剧。 

⚫ 国内方面，8月数据延续“外需强、内需弱”的格局：出口同比

增长25.0%，较7月进一步加快，进口同比增长28.2%，贸易顺

差扩大至1191亿美元，结构上高技术制造、汽车及全球AI资本

开支仍是出口增长的核心驱动力，而传统消费品表现相对偏

弱。8月CPI同比由0.5%升至0.8%，核心CPI升至1.0%，主要受

能源价格上涨带动，食品价格仍同比下降1.4%；PPI同比上涨

3.8%，环比由负转正，上游能源、有色等价格贡献较大。整体

看，价格水平延续修复、通缩压力进一步缓解，但当前涨价仍

偏成本推动。上周A股先扬后抑，周五出现明显放量调整，市

场情绪快速降温，两市成交额放大至近2万亿元，超4800只个股

下跌，主要受海外估值端扰动。短期来看，中报盈利修复仍对

市场形成基本面支撑，但中东地缘风险持续升级、海外紧缩交

易进一步强化，叠加市场量能偏弱，预计A股仍将维持震荡偏

弱格局。中长期看，A股上行趋势尚未结束，继等待市场波动

带来的逢低布局机会。本周继续关注中国8月金融数据和经济

数据。 

⚫ 风险因素：全球央行货币政策超预期，地缘冲突及贸易摩擦升

级，油价超预期上行，国内经济复苏与政策力度不及预期。 
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一、海外宏观 

1、美国 8月 CPI进一步推升加息预期 

8月核心 CPI环比超预期回升，9月加息预期进一步升温。8月美国 CPI同比录得 3.4%，

持平前值并符合市场预期；环比上涨 0.4%，明显高于 7 月的 0.1%。核心 CPI同比录得 2.4%，

低于前值 2.5%并符合预期；环比上涨 0.3%，高于预期及前值的 0.2%，为 4月以来最大增幅。

数据公布后，市场对 9 月加息 25bp 的定价一度升至 90%左右，显示在就业保持韧性、核心

通胀重新走强、以及油价中枢站上 100美元的背景下，市场已基本转向 9月加息交易。 

能源价格重新上涨，是整体 CPI环比加速的主要驱动，食品价格则继续保持温和。8月

能源价格环比上涨 2.1%，扭转 7 月下降 1.5%的走势，同比涨幅进一步扩大至 16.3%；其中

能源商品环比上涨 4.2%，汽油价格上涨 3.9%，单项贡献了整体 CPI月度涨幅的三分之一以

上，燃油价格更大幅上涨 10.1%。相比之下，能源服务环比下降 0.4%，其中电价下降 0.2%、

管道天然气价格下降 1.1%。食品价格环比仅上涨 0.1%、同比上涨 2.7%；其中居家食品价格

环比持平，外出餐饮上涨 0.3%，食品通胀整体仍较温和。 

核心商品通胀山歌客，但核心服务明显重新走强，通胀黏性更多集中于非住房服务。8

月核心商品环比仅上涨0.1%、同比上涨0.7%，其中新车和二手车价格分别上涨0.3%和0.4%，

服装价格持平。核心服务环比上涨 0.3%、同比上涨 3.0%；住房价格环比上涨 0.3%，较 7月

的 0.1%有所反弹，其中主要住所租金和业主等价租金均上涨 0.2%，但同比住房通胀已进一

步回落至 3.0%。更值得关注的是，美联储关注的“超级核心”服务通胀，即剔除住房后的核

心服务价格，8 月环比上涨约 0.51%、同比上涨约 3.02%，环比为 1 月以来最高。分项看，

机票价格上涨 2.7%、酒店价格反弹 2.4%、通信价格上涨 2.3%、教育价格上涨 0.8%，共同推

高服务通胀；与此同时，医疗价格下降 0.2%、汽车保险下降 0.8%，形成一定对冲。 

图表 1 美国 CPI 及核心 CPI 

 

图表 2 美国 CPI 同比贡献分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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8 月 PPI 重新加速，能源冲击推动生产端通胀反弹，核心成本压力仍存。8 月美国 PPI

最终需求环比上涨 0.4%，符合市场预期，较 7 月的 0.1%明显回升，同比增速由 4.8%升至

5.4%；剔除食品、能源和贸易服务后的核心 PPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 4.7%，显示企业

端成本压力仍未明显缓解。分项看，商品价格环比上涨 1.1%，其中能源价格上涨 4.2%，柴

油价格单月大涨 24.1%，成为 PPI 上行的主要驱动；食品价格仅上涨 0.1%，整体保持温和。

服务价格环比上涨 0.1%，其中运输仓储服务上涨 2.3%、航空客运价格上涨 4.2%，部分抵消

贸易服务价格下降的影响。整体而言，8月 PPI反映美国生产端通胀压力阶段性回升，主要

来自能源价格冲击，但核心 PPI仍处高位，叠加 CPI中核心服务黏性增强，美联储加息周期

或将到来。 

图表 3 美国 PPI 

 

图表 4 NTMEX 原油及天然气价格 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

二、国内宏观 

1、8月国内制造业景气明显修复、非制造业仍偏弱 

8 月中国外贸延续强势增长，出口与进口均明显超预期，外需继续成为经济重要支撑。

8 月以美元计价出口同比增长 25.0%，较 7 月进一步加快；进口同比增长 28.2%，贸易顺差

扩大至约 1191 亿美元。出口高增长主要受高技术制造和新兴产业带动，半导体、新能源汽

车、锂电池等优势产业链保持较强竞争力，同时出口市场持续多元化，对东盟等新兴市场增

长较快。 

进口增速回升，反映制造业投资和产业链需求有所改善，但居民内需修复仍偏弱。8月

进口增速明显高于出口，主要受半导体、能源及部分工业品进口增长推动，显示 AI 产业链

投资和制造业升级需求仍具韧性。但房地产调整、消费恢复偏慢等问题尚未根本改善，进口

改善更多体现生产端需求，而非终端消费全面回暖。整体看，8月外贸表现强化了中国经济

“出口强、制造稳、内需弱”的结构特征。 
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图表 5 进出口同比与贸易差额 

 

图表 6 主要出口区域出口金额同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2、8月国内物价修复 

8 月 CPI、PPI 同步改善，价格水平阶段性回升。8 月 CPI 同比上涨 0.8%，预期 0.8%，

前值 0.5%；环比上涨 0.4%，前值下降 0.1%；核心 CPI 同比上涨 1.0%，较 7 月的 0.9%进一

步回升。PPI 同比上涨 3.8%，前值上涨 3.5%；环比上涨 0.4%，由 7 月下降 0.7%转为上涨。

整体看，8月价格数据延续修复趋势，CPI主要受食品和能源价格推动，PPI则受国际能源、

有色金属价格上涨带动，工业品价格改善明显。 

CPI同比继续回升，核心通胀温和修复。食品项同比降幅收窄，环比上涨 1.1%，其中鲜

菜价格受高温、降雨及季节性供应变化影响上涨 5.5%，成为食品价格回升的重要因素；能

源价格上涨对非食品项形成支撑，交通相关价格有所改善。核心 CPI 同比上涨 1.0%，连续

改善，显示消费价格压力有所恢复。但从结构看，服务消费和居民需求仍偏弱，CPI回升更

多来自食品、能源等供给端因素，内需驱动的通胀修复仍有限。 

PPI同比涨幅扩大，大宗商品价格上涨推动工业品修复。8月 PPI同比上涨 3.8%，环比

上涨 0.4%，工业品价格较 7 月明显改善。分行业看，能源和资源品表现较强，其中有色金

属冶炼加工价格同比上涨 20.8%，石油、煤炭及其他燃料加工业同比上涨 11.1%，石油和天

然气开采业同比上涨 10.5%，国际油价上涨和资源品价格回升是主要推动因素。相比之下，

部分传统制造业仍面临需求约束，工业价格修复更多体现成本端推动，而非全面需求扩张。 
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图表 7 CPI 及核心 CPI 

 

图表 8 CPI 环比分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9  PPI、生产资料和生活资料 

 

图表 10 PPI 分行业环比增速前五、后五 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、大类资产表现 

1、权益 

图表 7 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

2、债券 

图表 8 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 6320.26 -1.06 -3.41 -1.40

上证指数 3888.11 -1.07 -2.46 -2.03

深证成指 13471.26 -0.34 -3.88 -0.40

创业板指 3322.04 1.08 -3.39 3.71

上证50 2868.32 -1.90 -2.33 -5.37

沪深300 4510.16 -0.83 -2.48 -2.59

中证500 7580.54 -0.94 -4.67 1.54

中证1000 7427.24 -1.08 -4.42 -2.21

科创50 1553.39 -1.52 -7.78 15.56

恒生指数 24805.63 -3.30 -2.98 -3.22

恒生科技 4320.57 -5.45 -6.48 -21.67

恒生中国企业指数 8246.33 -3.61 -3.13 -7.49

道琼斯工业指数 52573.29 -1.57 -1.15 9.38

纳斯达克指数 26333.04 -0.66 -0.14 13.30

标普500 7656.98 -0.80 -0.38 11.85

英国富时100 10650.44 -1.67 -1.61 7.24

法国CAC40 8179.77 -1.20 -1.86 0.37

德国DAX 25568.56 -1.83 -2.63 4.40

日经225 64011.34 -1.55 -4.25 26.13

韩国综指 6909.91 3.33 1.32 63.97

A股

港股

海外

 指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
1年期国债收益率 1.22 0.14 1.31 -11.38

2年期国债收益率 1.24 0.20 -0.70 -12.65

5年期国债收益率 1.40 1.87 0.95 -21.10

10年期国债收益率 1.68 0.90 0.06 -16.18

10Y-1Y国债期限利差 0.46 0.76 -1.25 -4.80

SHIBOR（7天） 1.38 4.40 0.60 -53.60

DR007 1.37 5.06 0.52 -55.89

2年期美债收益率 4.37 26.00 29.00 116.00

5年期美债收益率 4.54 24.00 29.00 105.00

10年期美债收益率 4.78 18.00 21.00 78.00

10Y-2Y美债期限利差 0.41 -8.00 -8.00 -38.00

10年期德债收益率 3.34 17.00 20.00 66.00

10年期法债收益率 4.19 25.90 27.40 88.70

10年期意债收益率 4.14 21.00 18.90 84.20

10年期日债收益率 2.91 7.70 4.40 92.10

国内

海外 
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3、商品 

图表 9 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

4、外汇 

图表 10 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 3,054.57 1.45 3.09 16.68

CRB商品指数 423.08 1.60 3.05 41.60

沪铜 108,990.00 -0.11 -0.77 8.82

上海螺纹钢 3,108.00 -1.65 -2.86 -3.36

COMEX黄金 4,390.00 -1.93 -2.04 -2.46

COMEX白银 65.02 -2.59 -2.94 -10.92

WTI原油 99.99 9.30 16.59 96.66

ICE布油 104.32 8.35 15.28 110.97

LME铜 14,226.00 -1.31 -0.48 14.51

LME铝 3,256.50 -1.12 0.45 8.71

CBOT豆粕 353.80 -0.37 2.46 18.04

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 6.71 -0.02 -0.15 -4.00

美元兑离岸人民币 6.71 0.00 -0.15 -3.83

欧元兑人民币 7.78 -0.31 -0.23 -5.24

英镑兑人民币 9.07 -0.10 -0.36 -3.44

日元兑人民币 4.35 1.41 3.38 -2.45

美元指数 99.09 -0.07 -0.33 0.83
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 11 中国金融条件指数 

 

图表 12 国内农产品及猪肉价格  

 

数据来源：iFinD，第一财经研究院，铜冠金源期货 

图表 13 30 城商品房成交面积 

 

图表 14 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 乘用车销量  

 

图表 16 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 17 红皮书商业零售销售 

 

图表 18 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 美债利差倒挂幅度 

 

图表 20 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 21 彭博美国金融条件指数  

 

图表 22 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、本周重要经济数据及事件 

图表 23 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

2026/9/14 18:00 中国 8 月 M2货币供应年率 7.7  7.6  
 

 中国 8 月今年迄今新增人民币贷款(亿元) 103800.0  107835.0  
 

 中国 8 月 M0货币供应年率 11.6  - 
 

 中国 8 月 M1货币供应年率 4.0  4.1  

 

 

中国 8 月今年迄今社会融资规模增量(亿

元) 222500.0  243720.0  

2026/9/15 10:00 中国 8 月社会消费品零售总额同比 0.6  0.8  
 

 中国 8 月规模以上工业增加值同比 4.5  4.8  
 

 中国 8 月今年迄今城镇固定资产投资同比 -6.7  -7.2  
 

 中国 8 月城镇调查失业率 5.2  5.2  
 17:00 欧元区 9月 ZEW经济景气指数 31.4  - 
 

 欧元区 7月季调后贸易帐(亿欧元) 18.0  - 
 

 欧元区 9月 ZEW经济现况指数 -21.5  - 
 

 欧元区 7月未季调贸易帐(亿欧元) 86.0  - 

 20:15 
美国至 8月 29日当周 ADP 就业人数周度

变动(万人) 1.2  - 
 20:30 美国 9月纽约联储制造业指数 20.6  14.8  

 20:55 
美国至 9月 12日当周红皮书商业零售销

售年率 8.3  - 

2026/9/16 17:00 欧元区 7月工业产出月率 0.0  -0.4  
 

 欧元区第二季度劳动力成本年率 3.1  - 
 

 欧元区 7月工业产出年率 0.1  -0.3  
 20:30 美国 8 月零售销售月率 -0.6  0.9  
 

 美国 8 月核心零售销售(亿美元) 6221.8  - 
 

 美国 8 月核心零售销售月率 -0.3  0.6  
 

 美国 8月零售销售(亿美元) 7636.0  - 
 

 美国 8月零售销售对照小组 -0.4  0.4  
 22:00 美国 9月 NAHB房产市场指数 35.0  34.0  
 

 美国 7月商业库存月率 0.0  0.8  

2026/9/17 2:00 美国至 9月 16 日美联储利率决定(上限) 3.8  3.8  
 

 美国至 9月 17 日储备余额利率 3.7  - 
 

 美国至 9月 16 日美联储利率决定(下限) 3.5  3.5  
 17:00 欧元区 8月 CPI年率终值 3.3  3.3  
 

 欧元区 8月 CPI月率终值 0.4  0.2  
 

 欧元区 8月核心 CPI年率终值 2.1  - 
 

 欧元区 8月核心 CPI月率终值 0.2  - 

 20:30 
美国至 9月 12日当周初请失业金人数(万

人) 20.6  20.5  
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日期 时间 数据/事件 前值 预期 
 

 美国 8月新屋开工总数年化(万户) 123.9  130.5  
 

 美国 8月营建许可总数(万户) 143.3  141.0  
 

 美国 9月费城联储制造业指数 47.4  32.5  

 

 

美国至 9月 12日当周初请失业金人数四

周均值(万人) 20.6  - 

 

 

美国至 9月 5日当周续请失业金人数(万

人) 177.4  - 
 

 美国 8月新屋开工年化月率 -12.4  - 
 

 美国 8月营建许可月率 4.3  - 
 22:00 美国 8月成屋签约销售指数月率 -2.3  - 
 

 美国 8月成屋签约销售指数 71.2  - 
 

 美国 8月未季调成屋签约销售指数年率 -2.5  - 

2026/9/18 4:30 
美国至 9月 11日当周外国央行持有美国

国债(亿美元) -111.5  - 
 16:00 欧元区 7月季调后经常帐(亿欧元) 351.0  - 
 

 欧元区 8月欧洲央行 1年 CPI预期 2.9  - 
 

 欧元区 8月欧洲央行 3年 CPI预期 2.7  - 
 17:00 欧元区 7月建筑业产出年率 -0.7  - 
 

 欧元区 7月建筑业产出月率 -1.3  - 
 21:15 美国 8月工业产出月率 0.2  0.3  
 

 美国 8月产能利用率 76.3  76.4  
 

 美国 8月制造业产出月率 0.2  0.3  
 

 美国 8月制造业产能利用率 76.0  - 
 22:00 美国 8月谘商会领先指标月率 0.2  0.1  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B1 栋 9 楼 910、911 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 

合肥营业部 

安徽省合肥市经济技术开发区海恒社区宿松路 3333 号皖投万科产融中心写字楼 G1 栋 1203 

洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 
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