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能源与租金共振推高 9 月通胀，年内

再加息一次概率上升

——美国 2026 年 9 月 CPI 数据点评

核心观点

 美国 9月通胀明显反弹且涨价面明显扩散，能源冲击与

核心通胀粘性形成共振，通胀回归 2%目标的“最后一

公里”仍不平坦。当月 CPI 同比上涨 3.7%，较 8月的

3.4%回升；季调后环比上涨 0.6%，能源、核心商品与

非住房核心服务同时走强，细项涨价范围较宽，表明通

胀压力正从能源向外扩散，并非单纯的外生供给冲击。

核心 CPI 环比连续第三个月录得 0.3%，三个月年化核

心环比升至 3.4%、为一年来最快，通胀粘性正在被反

复验证。

 往后看，能源仍是通胀短期最大的上行变量，10 月通

胀或继续偏高，四季度能否回落将主要取决于中东局

势。若油价维持当前高位，汽油和燃油价格可能在 10

月 CPI 中再度环比上行，从而推高总体通胀读数；即便

油价企稳，其同比基数效应也会使能源对总体通胀的支

撑在一段时间内延续。

 货币政策方面，通胀反弹强化了美联储年内继续加息的

必要性，但就业降温与金融条件收紧对加息节奏形成制

约。预计 10 月按兵不动、12 月再加息 25 个基点的概率

上升。考虑到 9月非农仅新增 2.9 万人且前两月数据合

计下修 6万，与通胀升温形成矛盾；加之长端美债收益

率上行、美元走强，金融条件已部分收紧，市场实际上

已承担了部分货币紧缩功能。预计 10 月 28 日会议维持

利率不变、12 月再加息 25 个基点的概率较大，年内政

策立场总体偏紧。
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10 月 14 日周三，美国劳工统计局公布数据显示，美国 9 月 CPI 同

比上涨 3.7%，较 8 月的 3.4%明显反弹，为 5 月份以来最高水平；核心

CPI 同比上涨 2.6%，较前值 2.4%回升。环比数据方面，整体 CPI 上涨

0.6%，高于前值的 0.4%；核心 CPI 上涨 0.3%，与前值持平。三项读数

均高于市场预期，表明美国通胀在经历前期放缓后重新走强。

核心观点：

美国 9月通胀明显反弹且涨价面明显扩散，能源冲击与核心通胀粘

性形成共振，通胀回归 2%目标的“最后一公里”仍不平坦。当月 CPI 同

比上涨 3.7%，较 8 月的 3.4%回升；季调后环比上涨 0.6%，能源、核心

商品与非住房核心服务同时走强，细项涨价范围较宽，表明通胀压力正

从能源向外扩散，并非单纯的外生供给冲击。核心 CPI环比连续第三个

月录得 0.3%，三个月年化核心环比升至 3.4%、为一年来最快，通胀粘

性正在被反复验证。

通胀反弹强化了美联储年内继续加息的必要性，但就业降温与金融

条件收紧对加息节奏形成制约。预计 10月按兵不动、12月再加息 25个

基点的概率上升。考虑到 9 月非农仅新增 2.9万人且前两月数据合计下

修 6 万，与通胀升温形成矛盾；加之长端美债收益率上行、美元走强，

金融条件已部分收紧，市场实际上已承担了部分货币紧缩功能。预计 10

月 28 日会议维持利率不变、12 月再加息 25 个基点的概率较大，年内

政策立场总体偏紧。

一、能源价格是 9 月总量通胀反弹的主导因素，但核心通胀同样偏

热，涨价面明显扩散。

9月总体 CPI环比上涨 0.6%，能源是绝对主导因素。能源价格环比

上涨 5.2%，其中汽油环比上涨 9.1%，单一分项贡献了整体 CPI 环比涨

幅的一半以上；燃油价格环比上涨 15.3%。同比口径下，能源上涨 20.4%、
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汽油上涨 34.2%、燃油涨幅高达 74.2%。这背后是美伊冲突反复、中东

局势未见缓和带来的供给冲击持续向终端价格传导。布伦特原油价格已

站上 100美元/桶上方，成品油涨价短期难以缓解，或继续在 10月 CPI

中体现。

从核心通胀看，涨价面明显扩散，偏粘偏高。核心 CPI环比连续第

三个月上涨 0.3%，核心商品、住房与非住房核心服务同步走强，涨价细

项范围较宽，表明通胀压力正在从能源向其它领域扩散。

图表 1 美国 2026 年 9 月核心 CPI 主要细项环比表现

数据来源：美国劳工统计局，东方金诚

图表 2 美国 2026 年 9 月 CPI 环比涨幅贡献
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数据来源：美国劳工统计局，东方金诚

核心商品价格重拾涨势，反映消费韧性与 AI 相关需求拉动仍在。

9月核心商品价格环比上涨 0.3%，其中二手车环比上涨 0.7%、连续第三

个月走强，玩具上涨 4.2%、服装上涨 0.3%，显示关税影响基本传导完

毕后，商品端价格动能反而有所修复。与此同时，AI资本开支扩张带来

的需求拉动仍在延续，具体表现在计算机软件及配件价格同比上涨

28.4%，计算机、外围设备和智能家居助手价格同比上涨 9.7%，两者同

比增幅均续创新高。不过，医疗护理商品环比下跌 0.7%、连续六个月负

增长，是商品端为数不多的降温项。

住房通胀粘性增强，是 9 月核心通胀超预期的另一重要来源。当月

住房分项环比上涨 0.4%，对核心环比贡献约 0.15个百分点、接近当月

核心涨幅的一半；其中业主等价租金上涨 0.3%、主要居所租金上涨 0.2%，

住宅项对核心环比增速的贡献由前值 11个基点升至 18个基点。鉴于租

金在 CPI 篮子中权重较高，其粘性增强对核心通胀向 2%目标收敛构成

实质性阻力。但考虑到近期房贷利率持续走高、房地产市场疲软，且市

场新签租约前瞻指标尚未出现持续涨价迹象，房租上行或更多体现为阶

段性，其持续性仍待观察。

非住房核心服务通胀相对温和，但油价向服务价格的二次传导路径

清晰。9 月非住房核心服务价格环比上涨 0.4%，较前值的 0.5%小幅回

落；其中无线电话服务环比持平，印证了此前大涨的暂时性，不再构成

环比拉动。但交通服务环比上涨 0.6%、机票价格上涨 1.2%，外出住宿

上涨 2.0%，显示油价向服务价格的传导仍在持续。值得注意的是，机票

涨幅较 8 月的 2.7%明显放缓，可能意味着航空业将高油价成本转嫁给

消费者的能力正在接近极限。工资方面，就业市场持续降温与劳动力供

需再平衡，正限制名义工资的加速上涨，服务价格重新进入强劲上行周

期的基础并不充分。

二、基准情形下，能源仍是通胀短期最大的上行变量，10 月通胀或
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继续偏高，四季度能否回落将主要取决于中东局势。

短期看，能源是决定总体通胀走势的关键。目前布伦特原油期货价

格维持在 100美元/桶上方的水平，虽既不足以产生衰退预期，却又足

以深化通胀担忧。中东冲突尚未出现清晰的降温路径，红海、霍尔木兹

海峡通航风险以及美国战略石油储备处于较低水平，均构成油价继续上

行的来源。若油价维持当前高位，汽油和燃油价格可能在 10 月 CPI中

再度环比上行，从而推高总体通胀读数；即便油价企稳，其同比高基数

效应也会使能源对总体通胀的支撑在一段时间内延续。

核心通胀的回落斜率预计依旧平缓。租金粘性增强、AI相关商品与

终端设备价格高企、商品端动能修复，共同制约核心通胀下行；核心通

胀三个月年化环比增速已达 3.4%，为一年来最快，这表明核心通胀并未

沿着市场此前预期的路径降温。相应地，总体 CPI 同比短期或继续在

3.5%以上高位运行，核心 CPI同比大概率在 2.5%—2.7%区间徘徊，通胀

回到 2%目标附近仍需较长时日。

但通胀的下行风险同样不可忽视，需求拉动型全面再通胀的信号尚

不强烈。就业降温、实际工资增长偏弱，将压低非必需服务与耐用品需

求；机票涨势趋缓表明部分行业提价能力接近上限；住房前瞻指标平稳

意味着房租上行或难持续。若油价上涨缺乏持续性、被市场视为一次性

的价格水平冲击而非工资—物价螺旋，能源对核心通胀的传导将相对有

限。就当前数据看，需求拉动型全面再通胀的信号尚不强烈。

三、9 月通胀反弹支持美联储继续加息，但就业降温与金融条件收

紧对加息节奏构成约束。预计 10 月议息会议上美联储按兵不动，但 12

月再加息 25 个基点的概率较大。

9 月通胀数据强化了美联储维持限制性政策的必要性。此次通胀超

预期反弹，特别是核心通胀连续偏热，进一步巩固了官员对高通胀长期

化的担忧，年内再加息一次成为市场的普遍预期。CME FedWatch数据显
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示，9 月 CPI 公布后，市场对 10 月加息的押注一度从约 22%升至 50%上

方，虽后续回落至约 40%，但紧缩预期明显升温。

不过，就业与金融条件对加息节奏形成约束。9月非农仅新增 2.9万

人且前两月数据合计下修 6万，就业端的降温与通胀端的升温令美联储

继续面临两难；同时，近期长端美债收益率进一步上行、美元走强，金

融条件已出现一定收紧，市场实际上已发挥了部分货币紧缩的功能。从

官员表态看，除洛根偏鹰地认为至少还需加息 50个基点外，沃勒强调加

息不必连续、在时机上仍有灵活性，“三把手”威廉姆斯认为年内可能适

合再加息一次、但后续有待观察，鲍曼倾向于先评估金融条件与经济形

势，哈马克与卡什卡利对加息步伐保持开放。从官员整体表态来看，美

联储并未否定继续加息的必要性，但对节奏倾向于保持耐心。

综合判断，预计 10月议息会议上美联储按兵不动，但 12 月再加息

25个基点的概率较大。一方面，10月会议前，自 9月会议以来美联储仅

获得一组非农与一组 CPI数据，连续两次会议加息的内部分歧较大；另

一方面，金融条件收紧已部分替代政策紧缩，为观察通胀走势争取了时

间。但加息节奏放缓并不意味着货币政策转向宽松，考虑到通胀仍明显

高于 2%目标、经济与劳动力市场仍有韧性，美联储或将在较长时间内维

持偏紧立场，未来一年内转向降息的可能性较低，高利率环境仍是美国

经济与金融市场需要适应的新常态。

总体而言，9 月 CPI 数据反弹将政策悬念延续至 10 月会议及 12 月

数据。若 10月 CPI仅因油价上涨而温和反弹，而核心通胀、工资增速与

非住房核心服务价格未明显走强，美联储更可能将其视为外生能源冲击

而维持利率不变；但若核心通胀同步加速、涨价面进一步扩散，或油价

高位推动通胀预期抬升，则年内连续加息的风险将重新上升。中东局势

与油价走向，仍是决定美国通胀路径与货币政策节奏的关键变量。
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