
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20250813  

过于乐观的降息预期——2025 年 7 月美国

CPI 数据点评 

 

 

2025 年 08 月 13 日 

  
证券分析师  芦哲 

执业证书：S0600524110003 

 luzhe@dwzq.com.cn 

证券分析师  张佳炜 

执业证书：S0600524120013 

 zhangjw@dwzq.com.cn 

证券分析师  韦祎 

执业证书：S0600525040002 

 weiy@dwzq.com.cn 

研究助理  王茁 

执业证书：S0600124120013 

 wangzhuo@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《预计 7 月贷款需求回落、社融增速

平稳增长》 

2025-08-10 

《美国 7 月 CPI 前瞻：商品价格抬升

或推动 CPI 环比走高》 

2025-08-10 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 核心观点：美国 7 月 CPI 环比+0.2%，核心环比+0.32%，均符合预期，

核心 CPI 环比终结连续 5 个月的不及预期。同比口径的预期差（CPI 同
比预期+2.8%，实际+2.7%；核心 CPI 同比预期+3.0%，实际+3.06%）
主要来自季调与四舍五入等技术问题。从通胀结构来看，二手车价格的
如期反弹、关税对家具&机动车零部件等的价格冲击，以及高波动的机
票大涨、酒店价格跌幅收窄等均对本月通胀反弹有所贡献。这也意味着，
关税对商品通胀的传导仍在进行，同时服务通胀保持黏性，下行仍有阻
力。 CPI 数据公布后市场交易“通胀温和→降息预期升温→增长预期
改善”的叙事逻辑，美股、长债利率上涨、黄金下跌。向前看，当前市
场计价的全年 2.4 次/61bps 的降息预期至少存在 11bps 回调空间，对年
内过于乐观的降息预期意味着未来美元指数与短债利率存在上行风险。 

◼ 美国 7 月 CPI：环比与核心环比均符合预期。美国 7月 CPI环比+0.2%，
核心环比+0.32%，均符合预期，核心 CPI环比终结连续 5个月的不及预
期。同比口径的预期差（CPI 同比预期+2.8%，实际+2.7%；核心 CPI同
比预期+3.0%，实际+3.06%）主要来自季调与四舍五入等技术问题。综
合看，更重要的环比口径数据显示这是一份符合预期的通胀数据。 

◼ 通胀结构：关税对商品通胀的传导仍在进行，服务通胀黏性依旧。从结
构上看，①核心商品方面，本月核心商品 CPI环比由+0.20%略微提升至
+0.21%，其中与关税高度相关的家具、服装、休闲商品环比增速均出现
不同程度的回落，而交运商品本月环比由-0.38%提升至+0.22%，新车、
二手车价格均有反弹。②居住通胀方面，本月居住服务环比由+0.18%抬
升至+0.23%，自住房折算 OER 与租金 RPR 环比增速分别为+0.28%、
+0.26%，回到疫情前中枢水平，但基数效应的影响下，两者同比增速仍
处于回落过程中。③工资通胀方面，超核心 CPI环比由+0.21%大幅反弹
至+0.48%，其中医疗保险（拉动+0.197%）和交通运输（拉动+0.182%）
是最大的边际贡献项目。整体来看，二手车价格的如期反弹、关税对家
具&机动车零部件等的价格冲击，以及高波动的机票大涨、酒店价格跌
幅收窄等均对本月通胀反弹有所贡献。这也意味着，关税对商品通胀的
传导仍在进行，同时服务通胀保持黏性，下行仍有阻力。 

◼ 市场反应：降息预期升温，增长预期改善。7月 CPI数据发布后，降息
预期升温带动 2年美债利率下行至 3.72%，同时强化增长预期，带动 10

年美债利率一度上行至 4.31%，10年实际利率预期一度上行至 1.93%。
同时，降息预期升温导致美元指数跌破 98，增长预期强化导致黄金下
跌，美股和白银上涨。与 7 月非农公布后的“就业数据太差→降息预期
升温”交易不同，CPI公布后市场交易“通胀温和→降息预期升温→增
长预期改善”，虽然都让美元指数与短债利率下行，但前者是因为风险
偏好恶化，后者是来自风险偏好改善，因此后者带来美股、长债利率上
涨、黄金下跌。 

◼ 交易策略：当前降息预期过于乐观，美元指数与短债利率存在上行风险。
当前市场预期全年降息已有 2.4 次/61bps。我们预期全年降息的乐观情
景是 2次（9、12月），悲观情景是 1次（10月）。因此，当前市场计价
的 61bps 降息预期至少存在 11bps 回调空间。对年内过于乐观的降息预
期意味着美元指数与短债利率存在上行风险。未来 1 个月黄金若要上
涨，反而可能来自“通胀超预期/通胀缺口仍然大→降息预期延后→经济
压力增大→增长预期下修”。另外，鉴于非农难以预测的修正和 CPI 越
来越少的调查数据，下个月的非农和 CPI数据质量或仍然较差，这也很
难给短期公布的数据一个准确判断。因此，当前市场交易更重要的是把
握长期脉络，例如虽迟但至的美联储降息，难以根本逆转的央行购金等。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国 CPI 主要分项环比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图2：美国核心商品 CPI 及相关指数  图3：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图4：美国居住通胀自住房折算与租金分项同比  图5：美国居住通胀自住房折算与租金分项环比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：美国超级核心 CPI 同比与分项贡献度  图7：美国超级核心 CPI 环比与分项贡献度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图8：分析师对美国核心 CPI 环比增速预期  图9：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23

RPR OER

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

OER-RPR RPR OER

-4

-2

0

2

4

6

8

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

剩余 酒店 机票

车险 超核心CPI

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

2
3

/1
2

2
4

/0
2

2
4

/0
4

2
4

/0
6

2
4

/0
8

2
4

/1
0

2
4

/1
2

2
5

/0
2

2
5

/0
4

2
5

/0
6

剩余 酒店 车险

机票 超核心CPI

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

2
4
/0

3

2
4
/0

4

2
4
/0

5

2
4
/0

6

2
4
/0

7

2
4
/0

8

2
4
/0

9

2
4
/1

0

2
4
/1

1

2
4
/1

2

2
5
/0

1

2
5
/0

2

2
5
/0

3

2
5
/0

4

2
5
/0

5

2
5
/0

6

2
5
/0

7

实际值 预测值

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

17 18 19 20 21 22 23 24 25

核心CPI 核心商品

居住服务 非居住核心服务



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 5 

 

图10：研究机构对 2025-26 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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