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全球宏观 
通胀超预期之下，加息预期剧烈波动——9 月美国 CPI 数据点评

 美国通胀回升，核心通胀超预期，核心价格压力有所扩散。9 月美国 CPI 环比
上涨 0.6%，较 8 月的 0.4%进一步加速，同比由 3.4%升至 3.7%，高于市场预期
的 3.6%；核心 CPI 环比上涨 0.3%，与 8 月持平，高于预期的 0.2%，同比由 8
月的 2.4%升至 2.6%。总体通胀回升主要由能源推动，但核心通胀环比上涨显
示，通胀回落进程面临新的阻力。

 食品通胀整体温和，能源继续成为推升总通胀的主要力量。 食品价格环比持
平、同比上涨 2.5%，其中家庭食品下降 0.1%，外出就餐上涨 0.2%。能源价格
环比上涨 5.2%、同比上涨 20.4%，其中汽油环比大涨 9.1%、同比上涨 34.2%，
贡献当月 CPI 涨幅的一半以上；燃油价格环比上涨 15.3%。中东地缘冲突导致
能源供应持续受扰，汽柴油价格高企不仅直接推升通胀，还可能通过运输及
生产成本向其他商品价格传导。

 核心商品通胀有所加速，核心服务通胀粘性增强。核心商品环比上涨 0.3%，
高于 8 月的 0.1%，同比上涨 0.7%。其中二手车价格上涨 0.7%，新车价格上涨
0.2%，服装上涨 0.3%，医疗护理商品则下降 0.7%。核心服务环比由 0.3%升至
0.4%、同比上涨 3.1%。其中住房环比上涨 0.4%，业主等价租金上涨 0.3%，住
宿上涨 2.0%；交通服务上涨 0.6%，航空票价上涨 1.2%、同比涨 22.4%；汽车
维修、医院服务分别上涨 0.7%，教育上涨 0.6%。住房仍是核心通胀的重要支
撑，而交通、教育及部分医疗服务价格上涨，显示剔除住房后的服务通胀压
力也不容忽视。

 展望未来，能源冲击与服务价格粘性或使通胀在年底前维持高位。10 月汽柴
油价格仍是最大不确定性，其向运输、食品和商品价格的传导可能尚未结束。
到年底，若油价维持高位，总体 CPI 同比或持续高于 3%，核心通胀回落也将
较为缓慢。进入 2027 年，若中东能源供应改善、住房租金滞后回落及工资增
速放缓，通胀有望重新进入下降通道；反之，能源与关税冲击的持续传导可
能使通胀高位运行更长时间。

 美联储政策方面，通胀超预期推动美联储进一步加息的概率剧烈波动。 数据
公布前，市场对 10 月加息 25 基点的定价约为两成，公布后一度升至 45%—
50%，随后回落到约两成多的水平。我们认为，考虑到能源供给冲击无法通
过加息直接解决，叠加就业增长有所放缓，美联储仍可能选择 10 月暂时观
望，但通胀二轮传导风险有所上升，12 月加息仍是基准情形。

 市场反应：呈现股市下跌、美元走强的特征。 CPI公布当日收盘，道指、标普
500 和纳指全线下跌，分别下跌约 0.09%、1.11%和 1.88%，科技股特别是半导
体承压明显，金融股受银行财报影响表现分化，能源相关资产则受到高油价
支撑。2年期美债收益率冲高回落到收盘上行约 3基点，10年期美债收益率盘
中上升，但收盘下降 2 个基点；美元指数上涨约 0.04%；黄金下跌约 1.6%；布
伦特原油维持在每桶 106 美元附近。整体来看，市场重新定价美联储加息路
径，利率敏感型资产面临压力。





王博群, PhD, FRM
hugh.wang@bocomgroup.com
(852) 3766 1853
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图表 1：美国 CPI 通胀同比趋势 图表 2：美国 CPI 通胀的主要分项贡献(%)
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图表 3：美国通胀预期
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图表 4：美国 CPI 通胀的主要分项当月同比 图表 5：美国 CPI 通胀主要分项对总通胀同比的贡献

 
资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

分项 2026年9月 2026年8月 2026年7月

  食品 2.5% 2.7% 3.0%

  能源 20.4% 16.3% 14.7%

  核心CPI 2.6% 2.4% 2.5%

    核心商品 0.7% 0.7% 0.8%

      新交通工具 0.6% 0.6% 0.5%

      二手汽车和卡车 -1.5% -2.3% -1.9%

      服装 3.4% 3.6% 3.9%

      医疗护理商品 -3.3% -2.7% -2.7%

    核心服务 3.1% 3.0% 3.0%

      住房 3.2% 3.0% 3.2%

      运输服务 2.7% 2.4% 2.9%

      医疗护理服务 2.5% 2.5% 2.7%

分项 2026年9月 2026年8月 2026年7月

  食品 0.34 0.36 0.41

  能源 1.35 1.08 0.98

  核心CPI 2.05 1.95 1.98

    核心商品 0.14 0.13 0.16

      新交通工具 0.02 0.02 0.02

      二手汽车和卡车 -0.03 -0.05 -0.04

      服装 0.08 0.09 0.09

      医疗护理商品 -0.05 -0.04 -0.04

    核心服务 1.90 1.82 1.82

      住房 1.14 1.08 1.13

      运输服务 0.17 0.15 0.18

      医疗护理服务 0.17 0.17 0.18
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图表 6：美国核心商品和服务通胀对通胀的贡献 图表 7：美国核心商品和服务通胀对通胀的贡献走势
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图表 8：美国商品通胀主要分项的同比走势 图表 9：美国服务通胀主要分项的同比走势
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图表 10：美国商品通胀主要分项的贡献 图表 11：美国服务通胀主要分项的贡献
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图表 12：油价维持高位 图表 13：美国二手车车价整体平稳同比略微回落
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图表 14：美联储 10 月会议加息预期 图表 15：美联储 12 月会议加息预期
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图表 16：美国三大股指 10 月 14 日表现 图表 17：美国国债利率 10 月 14 日变化
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图表 18：汇率 10 月 14 日变化(%) 图表 19：金银铜期货 10 月 14 日价格变化(%)
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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