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投资要点 

➢ 事件：当地时间10月14日，美国劳工局公布2026年9月美国CPI数据。美国9月未季调CPI

同比3.7%，预期3.6%，前值3.4%；未季调CPI环比0.6%，前值0.4%。核心CPI同比2.6%，

预期2.5%，前值2.4%；核心CPI环比0.3%，预期0.2%，前值0.3%。 

➢ 核心观点：9月美国CPI超预期。非核心通胀方面，9月油价大幅上涨，能源分项上涨已在

预期之内，而食品价格相对稳定。核心通胀方面，受二手车和卡车、服务等带动，核心商

品上涨提速，服务受住房、医疗、机票等带动，具备较强黏性。数据公布后，不同资产对

美国9月CPI的交易逻辑有所不同，CME FEDWATCH显示10月加息概率先升后降。核心

通胀环比确实超预期，且广度有所扩散，但如住房、二手车和卡车等重要分项上涨的持续

性也存在不确定性。此外近期美联储官员的表态也有所分化，前瞻指引的信号模糊。总的

来看，我们预计10月仍可能暂停加息，12月加息1次，2027年是否开启持续性的加息周期

尚存不确定性。 

➢ 能源分项上涨在预期之内，食品价格相对稳定。9月能源价格环比5.2%，前值2.1%，拉动

CPI环比0.39pct，是主要贡献项。由于布油期货价格9月已上涨14.4%，美国CPI中能源分

项的上涨已在预期之内。其中能源商品环比9.3%，前值4.2%；能源服务环比0.1%，前值

-0.4%。9月食品价格环比0.0%，前值0.1%。分项上，家庭食品与家庭外就餐环比均回落

0.1个百分点至-0.1%和0.2%。 

➢ 核心商品涨幅提速。9月核心商品环比0.3%，前值0.1%，拉动CPI环比0.06pct。主要分项

中，二手车和卡车以及服饰涨幅扩大，前者升至0.7%，后者升至0.2%。不过从曼海姆二手

车价格指数来看，7-9月连续环比下降，后续CPI中二手车和卡车价格环比可能下行。此外，

电子产品的涨价仍在持续，信息技术产品环比0.9%，前值0.1%。 

➢ 核心服务有黏性。9月核心服务环比0.4%，前值0.3%，拉动CPI环比0.24pct。其中权重占

比较高的房屋分项环比涨幅扩大0.1pct至0.4%，其中业主等效租金有较大贡献，环比上升

0.1pct至0.3%，不过当前高利率环境下，房地产等传统需求可能仍相对偏弱，且新签租金

领先性来看，短期OER进一步上行可能性也不高；此外，在外住宿环比连续两个月维持偏

高水平，可能受前期低基数影响。剔除房屋的核心服务来看。医疗服务环比由负转正至

0.3%，受医院服务价格的带动；机票价格环比1.2%，连续3个月维持相对较高水平，反映

服务通胀的传导在扩散。 

➢ 信号并不清晰，10月加息预期先升后降。数据公布后，CME FEDWATCH显示10月加息概

率先升后降，截至北京时间10月15日12点，重新回落至25%左右。资产表现方面，数据公

布后，黄金下跌，美元指数跳升后涨幅逐渐收窄，美债收益率先涨，不过此后回吐日内涨

幅，美股低开后三大指数有所分化。不同资产对美国9月CPI的交易逻辑有所不同，核心通

胀环比确实超预期，且广度有所扩散，但如住房、二手车和卡车等重要分项上涨的持续性

也存在不确定性。此外近期美联储官员的表态也有所分化，前瞻指引的信号模糊。总的来

看，我们预计10月仍可能暂停加息，12月加息1次，2027年是否开启持续性的加息周期也

尚存不确定性。 

➢ 风险提示：中东冲突导致美国通胀上行超预期；居民消费持续低迷或拖累美国经济。 
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图1  美国 CPI 数据拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国通胀同比贡献拆分，%  图3  能源商品环比增速，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国二手车价格后续可能回落，%  图5  机票、酒店价格环比仍处偏高水平，% 

 

 

 

资料来源：BLS，Wind，东海证券研究所  资料来源：EIA，东海证券研究所 

 

图6  核心商品涨幅上行，%  图7  核心服务超预期，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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