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➢ 继就业市场的接连“暴雷”后，8 月 CPI 对 9 月降息与否的意义已经不大，

更重要的是后续的节奏问题。非农数据展现出了足够威胁经济增长的影响力，叠

加 PPI 的助攻，市场几乎消化了年内 3 次降息的预期，甚至博弈 9 月降息 50bp

的可能性。但我们认为当前市场的步子迈的过大了，当前市场对于就业和通胀风

险的定价产生了明显的不对称性，降息的天平完全倾向了就业端，但这也意味着

后续任何通胀的意外波动都会导致降息预期的显著回调和资产价格的波动，而当

前这个可能性并不小。 

➢ 因此，对于美联储来说，我们仍然维持年内 2 次降息（共 50bp）的判断： 

➢ 一方面，四季度通胀上行的风险依然不小。我们在报告《保税区库存，美企

避税的最后自留地》中提出，随着超额库存的消耗以及保税区库存的陆续离区，

叠加降息对经济的刺激，四季度的通胀压力依然不小； 

➢ 另一方面，极致的降息预期对美联储来说也是一种“裹挟”。为了使货币政

策不陷入被动，在数据反转时留有“反悔”空间，美联储很有可能根据 9 月的点

阵图、SEP 经济预测进行额外的预期管理，在货币政策上仍留有“后手”，从而给

线性交易的市场降息预期泼盆冷水。 

 

➢ 具体来看，在能源和食品价格的推动下，预计 8 月 CPI 增速回升至 2.9%。

高频来看，8 月美国国内汽油零售价格降幅进一步收窄至-6.3%，而食品分项，

领先的 CRB 食品现货价格等指标也持续回升，两者预计将明显抬升 8 月 CPI 读

数。 

➢ 关税带来的成本压力下，核心商品预计仍维持在高位运行，但增速相对温和。

短期内由于税率的整体下调以及保税仓等避税策略的运用，对通胀的影响可控。

从美国大型零售商的产品价格（哈佛大学测算）来看，8 月进口相关的商品价格

基本持平上期，并未出现进一步的大幅上涨。因此，我们预计家具、服装、休闲

产品等进口相关商品环比保持温和增长。 

➢ 往后，随着美国新一轮补库需求的释放以及关税落地后保税区库存陆续离

区，四季度的涨价压力将进一步放大。 

➢ 新车型刺激消费需求，叠加税收抵免影响，汽车仍是核心商品回升的主要力

量。随着 2026 年新车车型陆续进入经销市场，汽车供应商为抵消成本压力进一

步提价，根据 Cox Automotive 数据，8 月新车价格大涨 2.6%，为近两年的最

大涨幅。而为了在 9 月底前享受电车汽车税收抵免优惠，美国消费者购车热情不

减，8 月新车零售额同比大涨 2.5%，电动汽车销量再创新高。 

➢ 但我们预计随着 9 月后税收抵免的取消以及透支需求的回踩，汽车端面临的

降价压力会逐步显现，对核心 CPI 的支撑会阶段性减弱。 
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➢ 服务方面，住房预计延续放缓趋势，但其他核心服务分项可能表现出更强的

上涨动能，尤其是运输服务。今年以来，服务通胀的放缓在一定程度上抵消了商

品通胀带来的上升压力，尤其是高利率影响下，住房通胀持续走弱，根据 Zillow

房屋价格指数等高频前瞻指标，住房 CPI 后续的下行压力仍然较大。 

➢ 在出行旅游需求的带动下，抛去住房后的超级核心 CPI 呈现上升势头。7 月

以来正值美国夏季旅行旺季，美国居民旅行热潮带动交通运输、休闲娱乐等相关

服务价格开始反弹，根据高频数据来看，8 月消费者的旅游需求依然旺盛，旅客

安检量仍处于季节性高位，我们预计机票、休闲服务等相关服务价格在 8 月将继

续保持强劲增长。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
   



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

 

图1：非农年度下修 91.1 万人  图2：PPI 超预期下行 

 

 

 

资料来源：美国劳工部，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：高频指标显示美国通胀上行 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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ISM服务业PMI：价格 -0.7 69.2 69.9 67.5 68.7 65.1 60.9 62.6

联储调查平均PMI：投入价格 0.8 42.1 41.3 37.2 39.2 39.0 35.0 31.1

联储调查平均PMI：产品价格 1.4 20.5 19.1 21.9 20.8 21.7 15.5 15.9

高频指标

WTI原油价格同比 1.3 -15.1 -16.4 -14.5 -22.5 -25.4 -15.5 -7.1

汽油零售价格同比 3.5 -6.3 -9.8 -7.9 -11.7 -12.2 -9.4 -2.4
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图4：原油价格降幅收窄  图5：食品价格同比上行 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图6：美国零售商价格基本持平上月 

 
资料来源：哈佛大学，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2000 2005 2010 2015 2020 2025

美国汽油零售价：月均同比

CPI:能源:同比（右轴）
% %

-5

0

5

10

15

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2000 2005 2010 2015 2020 2025

联合国粮农组织价格指数:食品:同比（领先8个月）

CPI:食品:同比（右轴）

% %

0.970

0.980

0.990

1.000

1.010

1.020

1.030

2024/10 2024/12 2025/02 2025/04 2025/06 2025/08

进口产品 国内产品美国零售商价格

指数：



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 
 
 
 

 

图7：住房延续降温趋势  图8：超级核心通胀明显反弹 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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