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细分研究

通胀再度升温，年内加息预期强化
——9 月美国通胀数据点评

相关研究
-

投资要点：
 事件：10 月 14 日美国劳工部公布通胀数据显示，9 月美国 CPI 同比增速达 3.7%，环比增速

达 0.6%。

 核心观点：9 月美国通胀反弹，能源价格上涨是主要推动因素，核心通胀则延续温和修复走
势。（1）能源价格大幅上行推高整体 CPI，住房及部分服务价格仍对核心通胀形成支撑。（2）
通胀水平走高，抬升市场对美联储年内加息的预期；另一方面，近期就业市场边际走弱，限
制美联储进一步收紧货币政策的空间。市场预期美联储 10 月维持利率不变的概率较高，12
月加息 25BP 的概率较高。

 总体通胀：能源价格大幅上涨，推动 CPI 上行。
 9 月美国整体通胀明显回升，主要受能源价格上涨推动，食品价格相对平稳。（1）能源价格上

升是推动通胀上行的主要动力。9 月能源价格环比上涨 5.2%，其中汽油价格上涨 9.1%，对
整体 CPI 涨幅贡献超过一半。受能源价格影响，整体 CPI 同比增速由 3.4%升至 3.7%。结构
看，通胀回升更多体现为能源价格冲击，而非各类商品和服务价格的普遍上涨。（2）食品价
格整体平稳，对通胀的推动作用有限。食品类价格环比持平，其中家庭食品价格小幅下降，外
出就餐价格有所上涨。食品价格总体保持温和，尚未形成明显涨价压力。总体看，CPI 上行主
因在于能源价格上涨驱动，能源价格是否继续高位运行，将影响后续通胀整体走势。

 核心通胀：涨幅温和，服务价格仍具粘性。
 9 月美国核心通胀小幅上行，价格压力仍未消退。剔除食品和能源后的核心 CPI 环比上涨

0.3%，同比由 2.4%涨至 2.6%。结构看，不同领域价格表现分化。（1）住房价格延续温和上
涨。住房价格环比上涨 0.4%，较前月略上行。住房价格在核心 CPI 中占比较高，显示核心通
胀仍具备一定上行支撑。（2）部分商品和服务表现分化。新车、服装、交通服务等价格上行，
推动核心 CPI 维持正增长。二手车和卡车、医疗保健商品价格有所下降，显示核心通胀尚未
全面加速上行。整体而言，核心通胀仍处于温和上升区间，但住房和部分商品与服务价格粘
性，使通胀回落面临一定阻力。

 政策预期：通胀上行抬升加息概率，年内紧缩预期强化。
 通胀上行抬高市场对美联储加息的预期，就业市场走弱则限制加息力度。（1）通胀上升增强

年内加息必要性。整体 CPI 与核心 CPI 同比同步上行，通胀水平离美联储目标仍有差距。若
能源价格持续维持高位或上涨，并传导至核心商品和服务，美联储则继续维持偏紧的政策立
场，通过加息抑制通胀。（2）就业走弱限制加息力度。新增非农就业下行，失业率上行，劳动
市场走弱，降低美联储大幅加息的可能。通胀上行叠加就业走弱，市场预计美联储在 10 月议
息会议上仍保持利率水平不变，12 月大概率加息 25BP，年内加息概率强化。

 总结而言，9 月美国通胀上行主因在于能源价格上涨推动，核心通胀则延续温和走势。能源
价格大幅上行抬升整体通胀压力，住房及部分商品和服务价格对核心通胀形成支撑，通胀回
落仍面临阻力。通胀上行，美联储年内加息预期强化；同时，就业走弱制衡美联储大幅紧缩。

 风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。
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图表 1：美国 CPI 同比与环比增速（%） 图表 2：美国核心 CPI 增速（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：美国 CPI 细分项增速（%）

CPI 季调环比 未季调同比

年 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

月 3 4 5 6 7 8 9 9

所有商品 0.9 0.6 0.5 -0.4 0.1 0.4 0.6 3.7

（1）食品 0.0 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 2.5

家庭食品 -0.2 0.7 0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.1 1.8

外出就餐 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 3.5

（2）能源 10.9 3.8 3.9 -5.7 -1.5 2.1 5.2 20.4

能源商品 21.3 5.6 6.7 -9.5 -2.9 4.2 9.3 35.3

汽油（所有类型） 21.2 5.4 7 -9.7 -2.9 3.9 9.1 34.2

燃油 30.7 5.8 3.8 -9.2 -1.7 10.1 15.3 74.2

能源服务 0.4 1.6 0.4 -0.7 0.3 -0.4 0.1 4.6

电力 0.8 2.1 0.6 -1.0 0.1 -0.2 0.2 4.4

管道天然气服务 -0.9 -0.1 -0.5 0.5 0.7 -1.1 -0.3 5.0

（3）核心 CPI（剔除食品和能源） 0.2 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3 0.3 2.6

核心商品（剔除食品和能源后的商品） 0.1 0 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.7

新车 0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 0.6

二手车和卡车 -0.4 0.0 0.1 -0.2 0.4 0.4 0.7 -1.5

服装 1.0 0.6 0.3 -0.6 0.1 0.0 0.3 3.4

医疗保健商品 -1.0 -0.4 -0.7 -0.2 -0.6 -0.2 -0.7 -3.3

核心服务（剔除能源服务） 0.2 0.5 0.3 0.0 0.2 0.3 0.4 3.1

住房 0.3 0.6 0.3 0.1 0.1 0.3 0.4 3.2

交通服务 0.6 0.3 -0.6 -0.3 0.3 0.5 0.6 2.7

医疗保健服务 0.0 0.0 0.5 -0.1 0.6 -0.2 0.3 2.5

资料来源：美国劳工部网站，爱建证券研究所
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风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。

图表 4：市场预测美联储利率走势（%）

资料来源：CME Group，爱建证券研究所
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