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季调环比增速 0.65%，预期 0.6%，前值 0.40%。核心 CPI 同

比 2.6%，预期 2.5%，前值 2.4%；季调环比增速 0.33%，预期

0.2%，前值 0.29%。 

⚫ 能源 CPI 随油价高增，中东地缘冲突持续。能源分项同比由

16.3%升至 20.4%；环比 5.2%，前值 2.1%。9月中东地缘冲突

持续，原油价格进一步走高。10月以来中东冲突有所扩散，

也门战事升级；伊朗战事趋缓，但美伊双边施压下，谈判进

程艰难；G7联合释放储备缓解油价压力。 

⚫ 核心商品环比走高，新汽车通胀呈现韧性。核心商品同比增

速 0.7%，持平于前值，环比 0.25%，前值 0.11%。本月服装、

新汽车、二手汽车和卡车、休闲用品环比增速较高，其中新

汽车通胀呈现向上趋势，潜在的汽车关税上调预期下，汽车

供应链成本提前向终端传导。 

⚫ 核心服务通胀升温，住房租金同比转为上行。核心服务同比

3.1%，前值 3%，环比由 0.33%升至 0.37%。住房租金同比转为

上行，本月同比 3.22%，前值为 3.02%。今年以来市场租金数

据增速提高，或陆续反映到 CPI中。运输服务同比 2.7%，前

值 2.4%，主要原因是高油价导致公共服务分项增速上升，而

机动车保险分项维持负增。 

⚫ 美国核心通胀高于预期，内生通胀升温。本月数据显示美国

通胀仍有较强粘性和广度，回落进度则慢于预期。受国际油

价高企影响，能源通胀居高不下，并带动公共交通等与油价

直接相关的 CPI 分项上行；随着霍尔木兹局势逐渐稳定、G7

联合释放石油储备，我们认为油价进一步上涨空间或已不大。

本月美国内生通胀普遍升温，其中新汽车、住房租金等显示

出一定趋势性，令后续核心通胀回落面临更多阻碍。对于美

联储 10月会议，结合 9 月就业数据偏弱情况，我们维持按兵

不动的判断，下次加息或在 12月。若美国经济韧性及内生通

胀持续，本轮加息或超过美联储 9 月 SEP 的期望次数。另一

方面，短期美债与 EFFR 之利差已升至历史较高水平，仅低于

疫情期间快速加息时期，显示市场对加息已有较充分定价，

仍可关注短端波段机会。 
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事件 

9月，美国CPI同比增速3.7%，预期3.6%，前值3.4%；季调环比增速0.65%，预期0.6%，

前值0.40%。核心CPI同比2.6%，预期2.5%，前值2.4%；季调环比增速0.33%，预期0.2%，

前值0.29%。 

 

1    核心 CPI 同、环比增速上行，高于市场预期 

美国总体、核心CPI同比增速上升，高于市场预期。9月，总体CPI同比增速3.7%，高

于市场预期的3.6%，前值3.4%；季调环比增速0.65%，预期0.6%，前值0.40%。食品分

项同、环比增速放缓，能源分项则高速增长。核心CPI同比增速2.6%，预期2.5%，前

值2.4%；季调环比增速0.33%，预期0.2%，前值0.29%。其中，核心商品、核心服务环

比增速均上行。 

 

图表1：美国CPI主要分项同、环比增速（%） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 
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图表2：CPI同比增速走高 图表3：CPI环比增速继续上行 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

能源、核心商品、核心服务同比拉动增强、食品边际减弱。食品、能源、核心商品、

核心服务对CPI同比增速分别拉动0.34%、1.35%、0.14%、1.90%，前值分别为0.36%、

1.08%、0.13%、1.82%。 

图表4：四大分项对CPI同比拉动 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

1.1  能源分项随原油价格高升 

能源CPI随油价高增，中东地缘冲突持续。能源分项同比由16.3%升至20.4%；环比5.2%，

前值2.1%。9月中东地缘冲突持续，原油价格进一步走高。WTI原油现货平均价格从

83.9升至97.3美元/桶，带动能源CPI高位上升。 

10月以来中东地缘冲突有所扩散，也门战事升级，胡塞武装夺取更多领地并袭击沙特

阿拉伯，加剧红海通航风险，并可能影响沙特石油生产；伊朗战事趋缓，但美伊协议

仍无进展。反映中东局势对油价影响的布伦特-WTI价差走阔至近期新高。冲突爆发后

特朗普政府快速释放战略石油储备（SPR）以抑制油价上涨速度，当前储量只剩不到

2022年前期储备的一半，近期释放速度减缓，或部分反映储藏点已临近物理释放极限。
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10月初G7国家同意在4个月内联合释放1亿桶战略石油储备，有助于缓解油价压力。此

外，美国政府宣布将在未来几个月放松针对俄罗斯柴油贸易的制裁。 

图表5：能源CPI随原油价格回升（美元/桶） 图表6：布伦特-WTI价差升至近期新高（美元/桶） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：EIA，万联证券研究所 

 

图表7：SPR储量释放速度减缓（千桶） 

 

资料来源：EIA，万联证券研究所 

 

1.2  核心商品环比走高，新汽车通胀呈现韧性 

核心商品CPI同比增速持平，环比走高，新汽车通胀呈现韧性。核心商品CPI同比0.7%，

持平于前值；环比0.25%，前值0.11%。其中，服装、新汽车、二手汽车和卡车、休闲

用品本月环比增速较高。 

服装主要由“男童服装”分项带动，后者本月环比增速达到5%，为2018年以来新高，

可能存在随机扰动，而其他分项在正常区间内。新汽车近期同比增速呈现向上趋势，

潜在的汽车关税上调预期下，汽车供应链成本提前向终端传导。二手汽车和卡车同比

跌幅收窄，历史上对该项有领先关系的Manheim二手车价格指数近期回落，本月同比

转负，预期二手车CPI上行不会持续。休闲用品中，玩具本月环比4.2%，为有记录以

来最高值，本品类高度依赖从中国进口，或与关税的滞后影响有关；圣诞节前传统备

货因素带动外，AI相关的存储设备涨价也跨界传导至电子玩具。 
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图表8：Manheim二手车批发价格指数领先二手汽车CPI（%） 

 

资料来源：iFind，Manheim，万联证券研究所 

 

图表9：服装、汽车、休闲用品等核心商品分项本月环比增速较高 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

1.3  核心服务通胀升温，住房租金同比转为上行 

核心服务同、环比边际上行，主要分项环比普遍走高。9月，核心服务CPI同比3.1%，

前值3%；季调环比0.37%，前值0.33%。其中，住房、医疗护理服务、运输服务等权重

较高的分项环比增速均上行。 

住房租金同比转为上行，市场租金数据指向房租升温。9月同比增速3.22%，前值为

3.02%。环比增速上升0.16个百分点至0.41%。市场租金数据方面，Zillow住房租金指

数8月环比持平于0.34%的高位，同比从2.31%升至2.48%；Apartment List数据则显示

公寓租金同比跌幅继续收窄。市场租金显示的今年以来租金涨幅加大的情况或将陆

续反映到住房租金CPI中。 

运输服务通胀重新升温，主要由公共交通驱动。运输服务同比2.7%，前值2.4%；季调

环比0.59%，前值0.45%。其中机动车保险分项同比-5%，前值-5.1%，环比0.06%；机

动车维修保养同比5.8%，前值5.2%，环比由1.08%回落至0.72%；对油价敏感的公共交

通分项同比15.6%，前值15.4%，环比1.21%，前值2.26%，是拉动运输服务通胀上行的

重要因素。 
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图表10：市场租金逐渐向CPI传导（%） 图表11：Zillow住房租金增速呈现向上趋势（%） 

  

资料来源：iFind，Zillow，Apartment List，万联证券研究所 资料来源：Zillow，万联证券研究所 

 

2    总结与展望 

美国核心通胀高于预期，内生通胀升温。本月数据显示美国通胀仍有较强粘性和广度，

回落进度则慢于预期。受国际油价高企影响，能源通胀居高不下，并带动公共交通等

与油价直接相关的CPI分项上行；随着霍尔木兹局势逐渐稳定、G7联合释放石油储备，

我们认为油价进一步上涨空间或已不大。本月美国内生通胀普遍升温，其中新汽车、

住房租金等显示出一定趋势性，令后续核心通胀回落面临更多阻碍。 

对于美联储10月会议，结合9月就业数据偏弱情况，我们维持按兵不动的判断，下次

加息或在12月。若美国经济韧性及内生通胀持续，本轮加息或超过美联储9月SEP的期

望次数。另一方面，短期美债与EFFR之利差已升至历史较高水平，仅低于疫情期间快

速加息时期，显示市场对加息已有较充分定价，仍可关注短端波段机会。 

 

图表12：截尾均值CPI同比增速上行（%） 图表13：短期美债与EFFR利差升至较高水平（%） 

  

资料来源：FRED，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 
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3    风险提示 

地缘政治风险发展超预期，海外货币政策超预期鹰派。 
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相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
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