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➢ 事件：当地时间 8 月 12 日，美国劳工局公布 7 月消费者价格数据：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 同比升至 3.1%（预期 3%，前值 2.9%），环比 0.3%（预期 0.3%，前

值 0.2%）。 

 

➢ 非农“唱戏”，通胀“搭台”，7 月 CPI 的不及预期使得市场几乎清一色地倒

向了 9 月降息。美元资产也做出了一致乐观的反馈，股债双赢。但抛去能源和食

品的波动以外，7 月通胀实际上是一份“喜忧参半”的数据。惊喜在于进口相关

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，关税对通胀的影响似乎相对可控；但另一方面历史上一直是通胀“罪

魁祸首”的服务业通胀却再次加速，成为本期核心 CPI 回升的主要推动，美国经

济仍然朝着“滞胀”的方向演绎。 

➢ 当然不变的是，白宫一如既往的施压和美联储内部的强烈分歧。数据公布后，

特朗普再次威胁鲍威尔降息太迟，并计划对其提起诉讼，财长贝森特甚至表态希

望美联储在 9 月降息 50 个基点。而美联储内部分歧依然明显，美联储理事提名

人米兰和前圣路易斯联储主席布拉德均表示关税不会引发通胀，但巴尔金则表示

通胀和就业之间的平衡尚不明朗。 

➢ 9 月降息前还有什么变量？我们认为，尽管当前数据组合朝着有利于降息的

方向演绎，但在通胀预期尚未完全“下桌”的情形下，鲍威尔预计仍将扮演其“卫

道士”的角色，强调数据依赖，对降息缄默其口。因此随着通胀的温和上行，下

个月的非农数据将成为关键的一环，如果就业市场的下行风险进一步验证，届时

美联储可能再没有“硬撑”的理由；此外，需关注鲍威尔在杰克逊霍尔会议上的

表态，是否透露出货币政策转向的倾向，或许会一定程度上影响市场预期。 

 

➢ 具体来看，本期 CPI 环比增速回落至 0.2%（前值 0.3%），主因能源和食品

价格承压。随着地缘冲突的缓和，能源价格也在 7 月大幅回落，环比增速自前值

的 0.9%回落至-1.1%；食品价格则小幅放缓至 0%（前值 0.3%），压制 CPI 读

数。 

➢ 但核心 CPI 则延续上涨态势，与 6 月的服装、家具等其他核心产品的加速

上升，7 月的数据更多来自汽车和住房以外的核心服务拉动。其中： 

➢ 商品方面，关税带来的成本压力依然存在，但就目前情况来看影响似乎可控。

尤其反映在 6 月环比加速上涨的家具、服装、休闲产品等，本期虽仍然维持上涨

态势，但较上期均有不同程度的回落。 

➢ 汽车是本期核心商品回升的主要力量。7 月无论是新车还是二手车价格均呈

现明显上涨迹象，由于 9 月 30 日起美国将不再为电动汽车提供 7500 美元的税

收抵免，为了赶在 9 月底前享受优惠，美国消费者正掀起一波汽车“抢购潮”。

根据美国考克斯汽车咨询公司，7 月份美国消费者共购买了约 13 万辆新电动汽
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车，环比增长 26.4%，是有记录以来第二高的月度销量，这一定程度上支撑了 7

月汽车 CPI 的亮眼表现。但我们预计随着 9 月后税收抵免的取消以及透支需求的

回补，汽车端面临的降价压力会更加明显。 

➢ 服务方面，住房依旧呈现放缓趋势，但其他核心服务分项表现出强劲上涨动

能，尤其是运输服务。高利率的压制下，住房需求仍然呈现降温趋势，本期住房

CPI 环比持平前期，同比则进一步下行，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。 

➢ 但抛去住房后的超级核心 CPI 继续创下今年以来的最高水平，环比上涨

0.55%。其中本期运输服务上升最为明显（环比 0.8%，前值 0.2%），机票价格

环比更是飙升至 4%（前值-0.1%），正值美国夏季旅行旺季，美国居民旅行热潮

显著带动了运输业的价格改善，美国机场安检的数量持续维持在季节性高位，航

班数量也在 6-7 月明显上升。此外，医疗护理服务（环比 0.8%）、休闲服务（环

比 0.4%）、教育通讯服务（环比 0.2%）增速均有不同程度的改善，显示美国消

费和服务需求旺盛。 

 

➢ 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。 
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图1：美国 CPI 环比增速回落  图2：市场基本定价美联储 9 月降息 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图3：美国 CPI 分项一览 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院整理 
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图4：地缘冲突缓和下油价放缓 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：服装、家具、休闲产品等核心商品环比放缓 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：抢消费下汽车价格短期上行 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：美国住所价格整体趋势放缓  图8：超级核心 CPI 环比和同比再次回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图9：除住房外的核心服务分项普遍上涨 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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