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核心结论：10月CPI环比+0.4%、核心CPI环比+0.3%，双双高于预期，核心通胀连续三个月停在0.3%附近，未给出降温证据。住房环比+0.3%贡献整体涨幅三成以上，食品

由持平转为+0.5%，能源涨幅由9月的+5.2%收窄至+0.7%，是唯一明确的缓和项。由于2025年10月政府停摆导致基期数据缺失，BLS本月未公布同比，市场定价完全转向

环比读数。数据不支持12月暂停加息，25bp为基准情形、50bp进入视野；同比口径要等12月10日才能恢复。

看点一｜总量环比双超预期：CPI环比+0.4%（预期+0.3%，前值+0.6%），核心CPI环比+0.3%（预期+0.2%，前值+0.3%），季调CPI指数由336.30升至337.48。

看点二｜主矛盾回到住房与食品：住房环比+0.3%、占月度涨幅三成以上，业主等价租金+0.3%、租金+0.2%；食品由持平转为+0.5%，杂货与外出就餐同涨。

看点三｜能源是唯一缓和项：能源环比+0.7%（9月+5.2%），汽油+1.0%（9月+9.1%），电费+0.9%，天然气价格下跌。

看点四｜政策性含义清晰：这是12月8-9日议息会议前最后一份CPI，市场已完全消化加息25bp并加大对50bp的押注。

一、总体数据一览

CPI环比（2026-10）

+0.4%
预期+0.3%｜前值+0.6%

核心CPI环比（2026-10）

+0.3%
预期+0.2%｜前值+0.3%

CPI同比（2026-09）

3.7%
最新可得月

核心CPI同比（2026-09）

2.6%
最新可得月



指标
2026-10
环比

2026-09
环比

2026-09
同比

2026-08
同比

趋势

CPI +0.4% +0.6% 3.7% 3.4% 高位黏性

核心CPI +0.3% +0.3% 2.6% 2.4% 连续三月持平

注：2026-10 仅有环比，同比因基期缺失未公布；同比列取投研数据库最新可得月（2026-09、2026-08）用于对照。环比为 BLS 口径。

10月同比缺位是本月最重要的技术事实：BLS 明确表示，2025年10月政府停摆期间未能采集价格数据且无法追溯补采，基期缺失导致12个月同比无法计算，实际收入同比同样不发布。因此本月不能沿

用“同比为主线”的常规框架，环比与三个月年化成为唯一可比的定价依据。

二、分项深度拆解

2.1 能源：涨幅大幅收窄，但未转为负贡献

指标
2026-10
环比

2026-09
同比

2026-08
同比

2026-07
同比

能源 +0.7% 20.4% 16.3% 14.7%

能源环比由9月的+5.2%降至+0.7%，其中汽油由+9.1%降至+1.0%，电费+0.9%，天然气价格下跌形成部分抵消。同比端能源仍在20.4%的高位（9月，数据库口径），对整体CPI的推升未消退，只是边

际减弱。结论是能源从“加速器”降为“稳定器”，尚不构成下拉力量。
环比来源：BLS 官方数据表（经智通财经、金十数据转述一致）；同比来源：浙商投研 HGEOV210103（能源当月同比），2026-07至2026-09。

2.2 核心商品：二手车转为拖累，商品端压力有限

指标
2026-09
同比

2026-08
同比

2026-07
同比

2026-06
同比

信息技术、硬件和服务 -1.1% -1.1% -0.2% -1.4%

服装 3.4% 3.6% 3.9% 3.9%

核心商品端仍无系统性压力：信息技术硬件与服务同比连续两月-1.1%，服装同比由3.9%回落至3.4%，两者均在回落通道。10月环比层面，二手车价格转为下跌1.2%、通信服务成本下降，是核心CPI

没有更超预期的主要缓冲；关税对商品端的第二轮传导尚未在读数中显现。
同比来源：浙商投研 HGEOV210114（信息技术、硬件和服务）/HGEOV210124（服装），2026-06至2026-09；10月分项环比为 BLS 口径（二手车、通信服务数据库无对应指标）。

2.3 核心服务：住房重新成为第一推手



指标
2026-10
环比

住房 +0.3%

住房租金 +0.2%

交通运输服务 +0.8%

机动车保险 +0.7%

机票 +0.4%

指标
2026-09
同比

2026-08
同比

2026-07
同比

2026-06
同比

住宅 3.3% 3.1% 3.3% 3.3%

住房租金 3.2% 3.0% 3.2% 3.2%

交通运输 7.9% 6.2% 5.8% 6.5%

娱乐 2.8% 2.7% 2.6% 2.8%

医疗保健 1.5% 1.6% 1.7% 2.0%

其他商品与服务 4.1% 4.2% 4.3% 4.6%

住房环比+0.3%，对月度整体涨幅贡献三成以上，业主等价租金+0.3%、租金+0.2%，住房黏性未破。运输服务项分化最明显：交通运输服务环比+0.8%、机动车保险+0.7%、机票+0.4%，同比已升至

7.9%（9月）；娱乐与医疗保健价格环比上涨但幅度温和，医疗保健同比降至1.5%，是核心服务里唯一持续走低的板块。核心服务整体呈现“住房稳、交通强、医疗弱”的格局。
环比来源：BLS 官方数据表（智通财经、金十数据转述一致）；同比来源：浙商投研 HGEOV210125（住宅）/HGEOV210623（住房租金）/HGEOV210112（交通运输）/HGEOV210104（娱乐）/HGEOV210116（医疗保健）/HGEOV210108（其他商品
与服务），2026-06至2026-09。业主等价租金、机动车保险、机票在数据库无对应指标，仅列环比。

三、CPI分项趋势图表

三张图均截至2026-09：10月同比因基期缺失未公布，无法落在同比序列上，是本月图表的技术限制。10月读数的边际变化请以第一节环比表与第二节分项环比为准。



图1：CPI、核心CPI、能源与住宅同比（%，2024-11至2026-09）

图2：食品与饮料、交通运输、娱乐、医疗保健同比（%，2024-11至2026-09）



图3：信息技术硬件、服装、其他商品与服务同比（%，2024-11至2026-09）

数据来源：浙商投研 HGEMacro050202 / HGEMacro050203 / HGEOV210103 / HGEOV210125 / HGEOV210109 / HGEOV210112 / HGEOV210104 / HGEOV210116 / HGEOV210114 / HGEOV210124 / HGEOV210108。2025-10 因政府停摆无读数，以连
线衔接、未插值。

四、市场反应与货币政策

📊 利率预期定价：数据公布前，利率期货已高度定价12月加息；公布后，市场完全消化12月加息25个基点，并明显加大对加息50个基点的押注，同时对2027年年中前至少再加息两次的定价上升。数

据走强而非走弱，是定价方向没有再摇摆的直接原因。按公司数据著录规则，此处概率仅作方向表述，不引用具体数值。

🧭 官员表态：理事沃勒在数据公布前已明确支持12月加息，并设置了一个可验证的门槛——若核心CPI环比在0.3%或更高，应考虑加息50个基点；若通胀改善，则支持25个基点。10月核心CPI环比

+0.3%恰好落在其50bp门槛上，这是本月数据对政策路径最直接的影响。

关键错位：数据公布前，市场共识曾预期核心CPI环比仅+0.2%（部分机构更低），主要依据是健康保险统计方法重置与二手车价格回落等“软因素”。实际+0.3%说明这些技术性下拉未能压过住

房与食品的推动。这也意味着，即使后续出现单月走软，只要住房不降，核心通胀的粘性判断难以改变。

五、展望与风险

5.1 情景推演

通胀温和回落

40%

11月环比回到0.2%附近，住房与运输服务同步降温，核心通胀折年率
向2%靠拢。

触发条件：住房环比降至0.2%以下、能源转负、油价维持100美元下方。

能源反复

35%

中东谈判反复推升油价，能源重新成为月度涨幅主力，核心商品跟随

成本端抬升。

触发条件：霍尔木兹通航未实质恢复、布伦特重回110美元上方。

滞胀风险

25%

通胀连续三月0.3%叠加消费放缓，政策被迫更紧，增长与通胀反向恶
化。

触发条件：核心CPI连续第四月≥0.3%、零售与消费者信心同步走弱。



当前最核心的不确定因素：能源向核心的二次传导。能源价格同比仍在20%以上，对燃料敏感行业已开始转嫁成本；若传导在四季度扩散，核心服务与核心商品的降温节奏会被推后，50bp加息的概率随

之上升。另一个不可忽视的变量是统计口径本身——同比在12月10日恢复后，市场会重新得到一个“可读的”通胀水平，届时的重定价可能比单月环比更剧烈。

5.2 关键风险矩阵

🔴 油价反弹风险

中东局势若再度升级，能源将从稳定器回到推手，能源同比在20%以上的基数上继续抬升，直接压低核心
通胀回落的可信度。

🔴 关税第二轮冲击

商品端目前尚有二手车与通信服务对冲，一旦关税成本在服装、家电等品类集中体现，核心商品将转为正

贡献，核心CPI难以下破0.3%。

六、结论

1. 总量判断：10月CPI环比+0.4%、核心环比+0.3%，双双高于预期，价格压力在中期选举前仍在累积，未出现实质性降温证据。

2. 能源主因转换：能源环比由+5.2%收窄至+0.7%，是本月唯一明确的缓和项；但同比仍在20.4%高位，仅为边际减弱，不构成下拉。

3. 核心通胀分化：住房环比+0.3%贡献整体涨幅三成以上、交通运输服务与车险走强，医疗保健同比降至1.5%、信息技术与服装同比回落，核心服务强、核心商品弱。

4. 政策路径：市场完全消化12月加息25bp并加大50bp押注，核心CPI连续三月0.3%恰好触及沃勒提出的50bp门槛；25bp为基准情形，50bp为上行风险。

5. 不确定性警示：本月无同比读数，单月环比不足以宣告趋势；真正的验证点在12月10日同比恢复后的11月数据，以及能源向核心的传导是否扩散。

数据说明：①10月CPI与核心CPI的12个月同比未公布，原因为2025年10月政府停摆期间BLS未采集价格数据且无法追溯补采，基期缺失；实际收入同比同样未公布。②10月环比与分项环比取自BLS官方数据表，投研数据库尚未更新10月

值。③同比历史序列取自浙商投研数据库，最新更新至2026-09。④利率期货概率为媒体引用值，按公司数据著录规则仅作方向表述。⑤报告中不含债券收益率、汇率、贵金属等资产价格明细。
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