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油价影响发散、房价抑制渐弱 
  
2026 年 10 月美国 CPI 数据点评 
  
近期中、美股债市场应重点关注的因素仍是 AI 叙事和能源价格。 

 美国 10 月 CPI 数据因同比指标缺失，对通胀趋势的指示性相对有限，但
环比涨幅超预期说明通胀压力仍然明显。其中，房租和食品价格上涨是

10 月 CPI 涨幅超预期的主要推动力。 

 我们认为，美国 10 月食品价格加速上行，可能在一定程度上受到了油价
上涨的外溢性影响。10 月美国食品 CPI 与柴油价格的比价，已再次接近
“次贷危机”以来的低点。油价可能增加了美国农业生产的成本，进而

向下游的食品价格传导压力。 

 类似的逻辑对更广泛的美国物价上涨可能也有解释力。除食品价格外，
核心 CPI 与油价的比价也处于多年来的较低水平，这种比价效应也对更
广泛的商品、服务价格有所推动。 

 美国 10 月房租上涨可能反映房价周期对通胀的抑制作用已经减弱。一般
而言，美国房价周期领先于房租周期 1 到 2 年，从成屋中位售价的同比
涨幅来看，美国房价周期大约在 2023 年 5 月前后就已触底，随后反弹。
因此，当前美国房租涨幅有所回升是正常现象。 

 尽管美联储加息对美国房价周期产生了一定的抑制作用，但美国房价在
经历疫情后一波显著上涨之后，事实上回调比较有限。通常房地产周期
作为重要的周期驱动因素，对投资周期和经济周期的拐点应该有比较强
的塑造作用，但由于近年来 AI 相关产业投资的带动，且 AI 叙事逻辑在
短期内受到利率影响又比较有限，所以美联储即使大幅度加息，对美国

经济周期的抑制效果截至目前也不够明显。 

 我们仍然认为，AI 叙事和能源价格是近期我国金融市场需要重点关注的
因素(《两种逻辑的碰撞》20261108)，对美国金融市场也是如此。其中
AI 叙事的影响在短期内更直接。在美国 10 月 CPI 数据公布当日，费城
半导体指数受其影响不明显，再次说明利率在短期内不是 AI 叙事的主要
关注点，产业逻辑本身更加重要。如果美股 AI 概念科技股抛售告一段落，
美债、中债近期的交易窗口可能随之结束。 

 反之，如果市场担忧 AI 叙事进一步动摇，即使美国通胀暂时仍在高位，

中期内美债市场也仍有交易机会。 

 我们认为，油价对美国通胀的影响有发散迹象，这会进一步强化民主党
在国会换届后限制美伊冲突的动机。而在中期选举结果较为悬殊背景下，
特朗普政府对伊朗采取激进策略的可能性不大，油价对美国通胀和金融

市场的影响趋于缓和的概率较高，美伊局势失控的概率有限。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国

际地缘政治紧张局势升级等。 
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图表 1. 美国食品 CPI 与柴油的比价 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 2. 美国核心 CPI 与原油的比价 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 3. 美国房租 CPI 与房价 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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评级体系说明 
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