
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 1 

 

 

 

 
美国经济研究     

美国通胀：PPI 会如何“搅局”？ 
 

 2025 年 08 月 17 日 

 

➢ 本周最让人纠结的就是美国通胀。7 月 CPI 的“踌躇不前”刚让市场畅想宽

松，“飘飘欲仙”；PPI 的“突施冷箭”又让市场暗暗捏了一把汗。在就业市场偏

弱和充满不确定性的背景下，通胀无疑会是接下来一段时间挑动市场神经最重要

的因素之一，那么后续怎么看？PPI 会如何向 CPI 传导？对 9 月美联储降息有什

么影响？ 

➢ 对于美国通胀和降息，我们有三个基本论断：1）关税冲击通胀，不是“有

无”问题，而是节奏问题；2）9 月议息：降不降是政治问题，降多少才是经济问

题；3）降息不是问题的答案，而问题的开始，我们倾向于年内美联储降息 2 次。 

 

➢ 7 月物价数据为我们描绘了一幅复杂的通胀画像：从 CPI 来看，关税对通胀

的影响似乎可控，但根据地区联储 PMI 指数，尽管平均产出价格有所回落，但投

入价格延续上涨，上游可能更加明显地感知到了关税带来的成本压力，但当前尚

未完全传导至下游。 

➢ 这一特征在 PPI 数据上得到了印证。7 月 PPI、核心 PPI 环比均超预期上升

至 0.9%（前值均为 0%），从结构上来看，贸易服务成为 PPI 上涨的核心拉动，

贸易服务 PPI 的大幅上升表明为应对关税影响带来的成本压力，贸易商可能在提

价来增厚自己的利润率。 

➢ 但短期内 PPI 向 CPI 的传导仍存在时滞：一方面，贸易服务中，批发贸易

增长是主要贡献，其环比增速远高于零售贸易，价格压力还未完全传导至终端消

费者；另一方面，核心商品涨幅相对平稳，这意味着更广泛的价格上涨压力并未

出现。我们理解为虽然贸易商开始提价（可能来源于直接进口商品的成本上升），

但部分制造业厂商加价依旧谨慎、利润受到一定侵蚀，这与 7 月制造业 PMI 价

格指数的回落相一致。 

➢ 我们预计 9 月议息前 CPI 仍将保持温和上涨，而在四季度价格压力可能更

加明显。 

 

➢ 对于 9 月议息会议，降不降是政治问题，降多少才是经济问题。当前的数据

组合基本完全朝着 9 月降息的方向发展，在白宫的极限施压下以及美联储内部官

员的接连转向下，鲍威尔可能再没有“硬撑”的理由。至于降息多少 bp，仍取

决于经济数据的指引，尽管当前贝森特等开始引导美联储降息 50bp 的预期，但

如果下个月的非农数据没有出现大幅度的走弱，引发衰退恐慌，释放降息的紧急

信号，鲍威尔预计仍不会轻举妄动。 

➢ 但对于美联储而言，最难的可能是重启降息后的节奏问题，降息不是问题的

答案，而问题的开始。我们不担心短期内的“通胀数据”，而更担心 9 月美联储

重启降息后，美国通胀的顽固性。无论从特朗普关税的反复性，还是从历史经验

中通胀的顽固性来看，如果想避免通胀在第四季度继续“卷土重来”，美联储必须

控制降息的幅度和节奏，我们倾向于美联储不会连续降息，更可能是渐进式的逐

季降息，我们预计年内降息 2 次是基准情形。 

 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；关税扩散

超预期，导致全球经济超预期放缓；地缘政治风险升温导致资产价格波动加大。  
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本周最让人纠结的就是美国通胀。7 月 CPI 的“踌躇不前”刚让市场畅想宽

松，“飘飘欲仙”；PPI 的“突施冷箭”又让市场暗暗捏了一把汗。在就业市场偏弱

和充满不确定性的背景下，通胀无疑会是接下来一段时间挑动市场神经最重要的

因素之一，那么后续怎么看？PPI 会如何向 CPI 传导？对 9 月美联储降息有什么

影响？ 

对于美国通胀和降息，我们有三个基本论断：1）关税冲击通胀，不是“有无”

问题，而是节奏问题；2）9 月议息会议：降不降是政治问题，降多少才是经济问

题；3）降息不是问题的答案，而问题的开始，我们倾向于年内美联储降息 2 次。 

 

图1：CPI 环比增速回落  图2：PPI 同比、环比超预期上行 

 

 

 

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

 

1 如何理解 7 月复杂的通胀数据？ 

7 月物价数据为我们描绘了一幅复杂的通胀画像： 

首先，从 CPI 来看，关税对通胀的影响似乎可控。7 月的数据更多来自汽车

（抢消费）和住房以外的核心服务拉动，但与进口相关的服装、家具等大部分商品

价格并未出现进一步恶化的迹象，核心商品 CPI 环比也并未加速。 
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图3：与进口相关的家具、服装、休闲商品等多数品种环比并未进一步回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院整理 

 

但从联储调查来看，企业成本压力和涨价倾向可能愈发严重。根据地区联储

PMI 指数，尽管平均产出价格有所回落，但投入价格延续上涨，上游可能更加明

显地感知到了关税带来的成本压力，但当前尚未完全传导至下游。 

 

 

 

 

 

 

 

2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03

CPI 2.7 2.7 2.4 2.3 2.4 0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1

食品 2.9 3.0 2.9 2.8 3.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 0.4

家庭食品 2.2 2.4 2.2 2.0 2.4 -0.1 0.3 0.3 -0.4 0.5

非家用食品 3.9 3.8 3.8 3.9 3.8 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4

能源 -1.6 -0.8 -3.5 -3.7 -3.3 -1.1 0.9 -1.0 0.7 -2.4

能源类商品 -9.0 -7.9 -11.6 -11.5 -9.5 -1.9 1.0 -2.4 -0.2 -6.1

汽油（所有种类） -9.5 -8.3 -12.0 -11.8 -9.8 -2.2 1.0 -2.6 -0.1 -6.3

燃油 -2.9 -4.7 -8.6 -9.6 -7.6 1.8 1.3 0.9 -1.3 -4.2

能源服务 7.2 7.5 6.8 6.2 4.2 -0.3 0.9 0.4 1.5 1.6

电力 5.5 5.8 4.5 3.6 2.8 -0.1 1.0 0.9 0.8 0.9

公共事业燃气服务 13.8 14.2 15.3 15.7 9.4 -0.9 0.5 -1.0 3.7 3.6

核心CPI 3.1 2.9 2.8 2.8 2.8 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1

商品,不含食品和能源商品 1.2 0.7 0.3 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1

家居和家用品 2.4 1.7 0.6 0.3 -0.3 0.7 1.0 0.3 0.2 0.0

服装 -0.2 -0.5 -0.9 -0.7 0.3 0.1 0.4 -0.4 -0.2 0.4

运输产品(不含汽车燃料) 2.0 1.2 1.0 0.8 0.3 0.2 -0.4 -0.3 -0.2 -0.2

新交通工具 0.4 0.2 0.4 0.3 0.0 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.1

二手汽车和卡车 4.8 2.8 1.8 1.5 0.6 0.5 -0.7 -0.5 -0.5 -0.7

医疗护理商品 0.1 0.2 0.3 1.0 1.0 0.1 0.1 0.6 0.4 -1.1

休闲商品 -0.1 -0.8 -1.3 -1.8 -2.3 0.4 0.8 0.4 0.4 -0.3

教育和通讯商品 -4.3 -3.3 -3.8 -5.3 -5.7 -1.3 0.0 0.1 0.3 0.5

其他商品 3.0 3.0 2.9 3.2 2.8 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3

服务,不含能源服务 3.6 3.6 3.6 3.6 3.7 0.4 0.3 0.2 0.3 0.1

住所 3.7 3.8 3.9 4.0 4.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2

住所租金 3.6 3.8 3.9 4.0 4.0 0.2 0.2 0.3 0.4 0.2

水、下水道和垃圾回收 5.3 5.4 5.2 4.9 4.9 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2

运输服务 3.5 3.4 2.8 2.5 3.1 0.8 0.2 -0.2 0.1 -1.4

机票 0.7 -3.5 -7.3 -7.9 -5.2 4.0 -0.1 -2.7 -2.8 -5.3

医疗护理服务 4.3 3.4 3.0 3.1 3.0 0.8 0.6 0.2 0.5 0.5

休闲服务 3.9 3.8 3.7 3.6 4.3 0.4 0.2 -0.1 -0.3 0.1

教育和通讯服务 1.1 1.1 1.0 1.2 1.6 0.2 0.1 0.1 -0.2 0.2

其他个人服务 4.5 4.3 4.6 3.9 4.7 0.5 0.6 0.4 0.2 1.6

2025年7月美国CPI数据一览
同比（%） 环比，季调（%）
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图4：7 月地区联储 PMI 中，投入价格和产品价格分化 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

这一特征在 PPI 数据上得到了印证。7 月 PPI、核心 PPI 环比均超预期上升至

0.9%（前值均为 0%），引发市场降息预期回调。 

从结构上来看，贸易服务成为 PPI 上涨的核心拉动，PPI 贸易服务分项的特殊

在于其并不按照最终出售的价格进行统计，而是使用价差法（售价-进价），因此实

际指代的是“利润”的变化，衡量分销环节的加价空间。贸易服务 PPI 的大幅上升

表明为应对关税影响带来的成本上升，贸易商可能在提价来增厚自己的利润率。 

 

图5：服务贸易是 PPI 上涨最大推动 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

但短期内 PPI 向 CPI 的传导仍存在时滞： 

一方面，贸易服务中，批发贸易增长是主要贡献，其环比增速远高于零售贸易，

价格压力还未完全传导至终端消费者； 
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2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03

PPI 0.9 0.0 0.4 -0.2 -0.2 3.3 2.4 2.7 2.4 3.2

核心PPI 0.9 0.0 0.4 -0.2 0.2 3.7 2.6 3.2 3.1 3.8

商品 0.7 0.3 0.1 0.0 -0.9 1.9 1.7 1.1 0.4 0.8

食品 1.4 0.1 0.0 -0.9 -2.2 4.2 3.1 3.2 2.9 3.5

能源 0.9 0.9 -0.4 -0.3 -3.9 -3.2 -2.5 -5.1 -8.1 -6.7

不含食品和能源 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 2.8 2.6 2.4 2.4 2.4

服务 1.1 -0.1 0.5 -0.3 0.2 4.0 2.7 3.5 3.3 4.3

贸易 2.0 -0.3 1.5 -0.3 0.4 6.9 2.9 5.1 4.2 5.0

运输仓储 1.0 -0.8 0.0 0.1 -1.7 0.9 1.1 1.8 1.2 0.5

不含贸易、运输仓储 0.7 0.1 0.1 -0.4 0.3 3.1 2.8 3.0 3.2 4.4

美国PPI数据一览

环比，% 同比，%
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另一方面，核心商品涨幅相对平稳，这意味着更广泛的价格上涨压力并未出现。

我们理解为虽然贸易商开始提价（可能来源于直接进口商品的成本上升），但部分

制造业厂商加价依旧谨慎、利润受到一定侵蚀，这与 7 月制造业 PMI 价格指数的

回落相一致。 

 

图6：批发贸易 PPI 涨幅更高  图7：核心商品价格上涨较为温和 

 

 

 

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

 

因此我们预计 9 月议息前 CPI 仍将保持温和上涨，而在四季度价格压力可能

更加明显。根据地区联储 PMI 调查，企业未来 6 个月内的价格预期大幅上升，企

业不可能不顾利润完全吃掉关税成本，向下游的传导只是时间问题。 

 

图8：地区联储未来产品价格预期持续上行 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 对 9 月降息有什么影响？ 

对于 9 月议息会议，我们认为降不降是政治问题，降多少才是经济问题。当

前的数据组合基本完全朝着 9 月降息的方向发展，很难逆转降息预期。一方面，

非农大幅走弱给美联储提供了“台阶”，另一方面，通胀上，根据 CPI 和 PPI 拟合

下来的 7 月 PCE 环比略有加速，约为 0.34%，同比因为基数原因进一步上涨至

2.76%，但尚不足以达到阻止 9 月降息的地步。因此在白宫的极限施压下以及美联

储内部官员的接连转向下，鲍威尔可能再没有“硬撑”的理由。 

 

图9：拟合后的 7 月 PCE 环比增速为 0.34%  图10：拟合后的 7 月 PCE 同比增速为 2.76% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

至于降息多少 bp，仍取决于经济数据的指引，尽管当前贝森特等开始引导美

联储降息 50bp 的预期，但如果下个月的非农数据没有出现大幅度的走弱，引发衰

退恐慌，释放降息的紧急信号，鲍威尔预计仍不会轻举妄动。 
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图11：8 月非农的强弱程度可能影响 9 月降息 50bp 的决策 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院整理 

 

但对于美联储而言，最难的可能是重启降息后的节奏问题，降息不是问题的答

案，而问题的开始。我们不担心短期内的“通胀数据”，而更担心 9 月美联储重启

降息后，美国通胀的顽固性。无论从特朗普关税的反复性，还是从历史经验中通胀

的顽固性来看，如果想避免通胀在第四季度继续“卷土重来”，美联储必须控制降

息的幅度和节奏，我们倾向于美联储不会连续降息，更可能是渐进式的逐季降息，

我们预计年内降息 2 次是基准情形。 

 

 

 

  

2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03

美国新增非农就业 7.3 1.4 1.9 15.8 12.0 5.9 -0.5 -13.9 3.8 1.8

私营 8.3 0.3 6.9 13.3 11.4 8.0 -6.6 -6.4 1.9 0.7

商品 -1.3 -1.3 -1.3 0.2 0.5 0.0 0.0 -1.5 -0.3 -1.9

采矿伐木 -0.4 -0.1 -0.4 0.2 -0.1 -0.3 0.3 -0.6 0.3 -0.5

建筑 0.2 0.3 0.2 0.0 0.5 -0.1 0.1 0.2 -0.5 -0.7

制造业 -1.1 -1.5 -1.1 0.0 0.3 0.4 -0.4 -1.1 -0.3 -0.5

耐用品 0.0 -1.3 -0.8 0.3 -0.2 1.3 -0.5 -1.1 0.5 -0.8

机动车辆和零部件 -0.2 -0.3 0.3 -0.3 -0.1 0.1 -0.6 0.6 -0.3 -0.6

非耐用品 -1.1 -0.2 -0.3 -0.3 0.3 -0.9 0.1 0.0 -0.6 0.1

服务 9.6 1.6 8.2 13.1 10.9 8.0 -6.6 -4.9 2.2 2.6

批发业 -0.8 -0.8 0.2 0.1 -0.5 0.0 -1.0 0.0 0.6 -1.2

零售业 1.6 -1.4 -1.5 0.5 1.6 3.0 0.1 -2.0 -1.2 2.0

运输仓储业 0.4 0.1 -0.1 -0.8 -2.1 0.3 0.1 0.7 1.3 -3.9

公用事业 0.0 0.0 0.3 -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.4 -0.3 0.1

信息技术 -0.2 0.0 0.5 0.1 -0.2 -0.2 -0.5 0.4 0.3 -0.2

金融活动 1.5 -0.2 0.7 0.5 0.3 1.7 -0.9 0.2 0.2 -1.2

专业和商业服务 -1.4 -1.1 -2.3 2.7 -1.1 -0.3 1.2 -5.0 3.8 -2.6

临时救助服务 -0.4 -0.3 -1.5 1.7 -1.4 -0.1 1.2 -3.2 3.1 -1.2

教育和保健 7.9 5.2 7.0 8.5 6.5 2.7 -1.8 -1.5 2.0 0.0

医疗保健和社会援助 7.3 5.9 7.2 7.9 6.7 1.4 -1.3 -0.7 1.2 1.0

休闲和住宿 0.5 0.4 2.7 1.8 4.5 0.1 -2.3 0.9 -2.7 7.9

其他服务 0.2 -0.5 1.0 -0.3 1.7 0.7 -1.5 1.3 -2.0 1.7

政府 -1.0 1.1 -5.0 2.5 0.6 -2.1 6.1 -7.5 1.9 1.1

联邦 -1.2 -0.9 -2.6 -1.3 -1.1 -0.3 1.7 -1.3 -0.2 0.2

州政府 0.5 1.0 -1.1 1.1 0.1 -0.5 2.1 -2.2 1.0 1.1

地方政府 -0.3 1.0 -1.3 2.7 1.6 -1.3 2.3 -4.0 1.1 -0.2

新增非农就业人数（万人） 新增非农就业环比变动（万人）

美国非农数据一览
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3 风险提示 

1) 特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退：关税大幅推高通胀、

抑制需求的背景下，债务负担与货币紧缩的双重压力推升美国经济“滞胀螺旋”；

若特朗普未能及时妥协或美联储转向不及时，经济有陷入衰退的风险。 

2) 关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓：关税超预期扩散导致全球供

应链风险明显上升，贸易和经济增长大幅放缓。 

3) 地缘政治风险升温导致资产价格波动加大：俄乌、中东局势升温导致“黑

天鹅”事件频发，避险情绪升温，资金外流，放大市场资产波动。 
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