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核心观点： 

美国 7 月 CPI 同比 2.7%，略低于预期，环比 0.2%，符合预期。7 月美国

CPI 同比 2.7%，预期 2.8%，前值 2.7%；环比 0.2%，预期 0.2%，前值

0.3%。核心 CPI 同比 3.1%，预期 3%，前值 2.9%；环比 0.3%，预期

0.3%，前值 0.2%。美国 7 月 CPI 增速与预期基本一致，整体同比略低于

预期。数据公布后，市场对于 9 月降息预期由 80%左右上升至 94%，关

税路径下移，当前预期 9 月、10 月各降息 25bps。市场对数据反应积

极，当天美股上涨，美债小幅回落、美元回落。尽管关税对通胀的影响正

在缓慢渗透，但目前节奏较为温和。 

7 月能源及进口依赖度高的商品价格整体有所回落。7 月数据显示关税政

策对通胀的冲击暂时较为温和。家庭食品方面，牛奶价格环比上行

（1.9%），肉蛋禽价格回升（0.2%），主要系牛肉价格上行（1.5%）；但

水果蔬菜等其他食品价格有所回落。核心商品 7 月环比维持 0.2%，同比

持续上行至 1.2%（前值 0.7%）。其中，新车、二手车环比价格回升拉动

耐用品价格上升，但美国家居装饰（环比 0.7%）、服饰（环比 0.1%）、玩

具（环比 0.2%）等商品价格较前月有所回落。核心服务方面，住宅价格

环比维持 0.2%，同比继续回落至 3.7%。7 月美国假期经济带动交通服务

环比上行至 0.8%，较上月 0.2%显著上升。此外，医疗服务价格环比上升

至 0.8%。能源方面，7 月地缘政治风险缓和叠加 OPEC+增产，油价回

落，能源商品 CPI 环比-1.9%，带动整体 CPI 下行。 

7 月 CPI 数据暂缓通胀担忧，增强降息信心。7 月美国 CPI 数据显示关税

对通胀传导偏缓，程度低于预期，短期内通胀压力可控。自 7 月就业数据

大幅低于预期后，通胀稳健使得市场降息信心大增。随着关税谈判加速落

地，特朗普关税政策有望趋于稳定，也有助于市场形成一致的经济预期，

避免预期落空带来的冲击。然而，从长期视角来看，关税是特朗普政府平

衡高额支出的重要收入来源，7 月 CPI 并未解决长期的通胀“隐患”。从

美联储决策视角来看，就业是否进一步弱化可能是 9 月会议决策的重心，

而通胀只要维持稳健，就不会干扰到降息决策。后续紧密关注 8 月就业和

通胀数据、Jackson Hole 会议表态及特朗普关税谈判进展。 

 

风险提示：美国经济下行超预期，特朗普政策超预期，美联储货币政策紧

缩超预期。 
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1. 美国 7 月 CPI 反映关税影响暂时温和 

美国 7 月 CPI 同比 2.7%，略低于预期，环比 0.2%，符合预期。7 月美国 CPI 同比

2.7%，预期 2.8%，前值 2.7%；环比 0.2%，预期 0.2%，前值 0.3%。核心 CPI 同比

3.1%，预期 3%，前值 2.9%；环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.2%。美国 7 月 CPI 增速

与预期基本一致，整体同比略低于预期。数据公布后，市场对于 9 月降息预期由 80%左

右上升至 94%，关税路径下移，当前预期 9 月、10 月各降息 25bps。市场对数据反应

积极，当天美股上涨，美债小幅回落、美元回落。尽管关税对通胀的影响正在缓慢渗透，

但目前节奏较为温和。 

7 月进口依赖度高的商品价格整体有所回落。美国食品、服饰、玩具等商品对进口

依赖度较高，是关税通胀“首当其冲”的板块。但是，7 月数据显示关税政策对通胀的

冲击暂时较为温和。家庭食品方面，牛奶价格环比上行（1.9%），肉蛋禽价格回升（0.2%），

主要系牛肉价格上行（1.5%）；但水果蔬菜等其他食品价格有所回落。 

核心商品 7 月环比维持 0.2%，同比持续上行至 1.2%（前值 0.7%）。其中，新车、

二手车环比价格回升，新车环比 0%，前值-0.3%，二手车环比 0.5%，前值-0.7%，拉动

耐用品价格上升。但是，6 月价格增速上升的家居装饰（环比 0.7%）、服饰（环比 0.1%）、

玩具（环比 0.2%）等商品环比较前月有所回落，反映现阶段关税影响暂时较为温和。 

核心服务方面，住宅维持缓慢回落态势，假期经济拉动交通服务价格。7 月美国住

宅价格环比维持 0.2%，同比继续回落至 3.7%。领先指标显示住宅价格将维持下行趋势。

独立日及暑期假期经济带动交通服务环比上行至 0.8%，较上月 0.2%显著上升。此外，

医疗服务价格环比上升至 0.8%，主要系口腔医疗服务价格回升导致（环比 2.6%）。 

7 月能源价格随 OPEC+增产消息和地缘政治冲突缓和而回落。7 月俄乌、伊以冲突

缓和，原油风险溢价回落，能源商品 CPI 环比-1.9%，汽油环比-2.2%。向前看，尽管 7

月末特朗普再举“次级关税”威胁（对进口俄原油的国家征收 100%关税）造成油价短

线上行，但美俄谈判预期迅速消化了市场担忧情绪。7 月 30 日布伦特原油上行至 73.47

美元/桶，但 8 月后油价持续下行。截至目前，布伦特原油价格回落至 66.11 美元/桶，后

续关注 OPEC+增产能否如期落地，以及美俄谈判进展影响。 

7 月 CPI 数据暂缓通胀担忧，增强降息信心。7 月美国 CPI 数据显示关税对通胀传

导偏缓，程度低于预期，短期内通胀压力可控。自 7 月就业数据大幅低于预期后，通胀

稳健使得市场降息信心大增。随着关税谈判加速落地，特朗普关税政策有望趋于稳定，

也有助于市场形成一致的经济预期，避免预期落空带来的冲击。然而，从长期视角来看，

关税是补足特朗普政府高额支出的重要收入来源，7 月 CPI 并未解决长期的通胀“隐患”。

从美联储决策视角来看，就业是否进一步弱化可能是 9 月会议决策的重心，而通胀只要

维持稳健，就不会干扰到降息决策。后续紧密关注 8 月就业和通胀数据、Jackson Hole

会议表态及特朗普关税谈判进展。 
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图1 美国近半年 CPI 分项权重、同环比及趋势（%） 

 

资料来源：BLS，联储证券研究院 

图2 美国 6 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA）  图3 美国 7 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图4 美国商品 CPI 及其分项同比（%）  图5 美国商品 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

 

 

 

Jul.2025 Jun.2025 May.2025 Apr.2025 Mar.2025 Feb.2025 Jul.2025 Jun.2025 May.2025 Apr.2025 Mar.2025 Feb.2025

100.00% CPI 0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.2 2.7 2.7 2.4 2.3 2.4 2.8

13.64% 食品 0.0 0.3 0.3 -0.1 0.4 0.2 2.9 3.0 2.9 2.8 3.0 2.6

8.00% 家庭食品 -0.1 0.3 0.3 -0.4 0.5 0.0 2.2 2.4 2.2 2.0 2.4 1.9

5.64% 在外就餐 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 3.9 3.8 3.8 3.9 3.8 3.7

6.39% 能源 -1.1 0.9 -1.0 0.7 -2.4 0.2 -1.6 -0.8 -3.5 -3.7 -3.3 -0.2

3.22% 能源商品 -1.9 1.0 -2.4 -0.2 -6.1 -0.9 -9.0 -7.9 -11.6 -11.5 -9.5 -3.2

3.00% 汽油 -2.2 1.0 -2.6 -0.1 -6.3 -1.0 -9.5 -8.3 -12.0 -11.8 -9.8 -3.1

0.07% 燃油 1.8 1.3 0.9 -1.3 -4.2 0.8 -2.9 -4.7 -8.6 -9.6 -7.6 -5.1

3.17% 能源服务 -0.3 0.9 0.4 1.5 1.6 1.4 7.2 7.5 6.8 6.2 4.2 3.3

2.39% 电力 -0.1 1.0 0.9 0.8 0.9 1.0 5.5 5.8 4.5 3.6 2.8 2.5

0.78% 管道气 -0.9 0.5 -1.0 3.7 3.6 2.5 13.8 14.2 15.3 15.7 9.4 6.0

79.98% 核心CPI 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 3.1 2.9 2.8 2.8 2.8 3.1

19.33% 核心商品 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 1.2 0.7 0.3 0.1 -0.1 -0.1

4.35% 新车 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.1 -0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 0.0 -0.3

2.39% 二手车 0.5 -0.7 -0.5 -0.5 -0.7 0.9 4.8 2.8 1.8 1.5 0.6 0.8

2.54% 服饰 0.1 0.4 -0.4 -0.2 0.4 0.6 -0.2 -0.5 -0.9 -0.7 0.3 0.6

1.51% 医疗商品 0.1 0.1 0.6 0.4 -1.1 0.1 0.1 0.2 0.3 1.0 1.0 2.3

60.64% 核心服务 0.4 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 3.6 3.6 3.6 3.6 3.7 4.1

35.44% 住房 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 3.7 3.8 3.9 4.0 4.0 4.2

6.29% 交通 0.8 0.2 -0.2 0.1 -1.4 -0.8 3.5 3.4 2.8 2.5 3.1 6.0

6.74% 医疗 0.8 0.6 0.2 0.5 0.5 0.3 4.3 3.4 3.0 3.1 3.0 3.0

同比(%，NSA)
同比趋势权重(%) 项目 环比趋势

环比(%，SA)
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图6 美国服务 CPI 及其分项同比（%）  图7 美国服务 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图8 美国整体、核心、超级核心、非住房核心服务 CPI 当月同比（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图9  Zillow 房价指数领先业主等价租金 16 个月（%）  图10  Zillow 观察租金指数领先主要住所租金 13 个月（%） 

  

资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 
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图11  近一年原油日频价格（美元/桶）  图12  国际油价及美国汽油价格变化情况 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图13 Manheim 指数显示二手车价格回暖（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图14 数据公布后，市场预期利率路径下移 

 

图15 CME FEDWatch 数据显示市场定价 9 月大概率降息 

 

 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 

2. 风险提示 

美国经济下行超预期，特朗普政策超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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