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美国 8 月 CPI 点评
如需加息，一次足矣
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事项：

美国 8 月 CPI 同比(非季调)上涨 3.4%，与上月持平；环比上涨 0.4%，高于上月的 0.1%。核心 CPI 同比增

长 2.4%，低于上月的 2.5%，环比增长 0.3%，高于上月的 0.2%。整体符合预期。

评论：

结论：

图1：CPI 通胀数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

8 月美国通胀同比持平，环比升温，整体维持高位。8 月 CPI 同比维持 3.4%，环比由 0.1%升至 0.4%；核心

CPI 同比由 2.5%降至 2.4%，环比由 0.2%升至 0.3%。结构上，美伊冲突反复、霍尔木兹航运受限并波及沙

特替代出口路线，推动汽油同比上涨 27.4%；核心服务仍有黏性，而食品和核心商品贡献有限，因此本月

通胀主要由“能源点火、服务添柴”推动。

市场已有充分预期，因此数据公布后，市场交易的是加息的“增长代价”。数据发布后，9月加息概率由
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69.4%升至 85.6%。2 年、10 年和 30 年期美债收益率分别上行 7.9bp、3.5bp 和 0.7bp，半小时后长端转为

下行，收益率曲线明显走平。黄金则先跌约 45 美元、随后上涨近 49 美元。短端反映政策利率重定价，长

端回落与黄金反弹则表明市场开始计入货币政策紧缩对增长预期和远期通胀的压制。

我们判断，9月即便加息也是“保险性加息”，不会成为新一轮加息周期的起点。

9 月加息已基本具备“数据、信誉与市场”三重条件。（1）8 月总量与核心 CPI 环比同步加快，核心服务

仍有黏性，本次数据已经触及沃什在杰克逊霍尔会议上提出的偏鹰反应函数。（2）7月 FOMC 会议已有三

名委员支持加息，此时继续按兵不动，美联储不仅需要解释政策表态与实际行动之间的落差，也会面临独

立性和反通胀信誉受到质疑的压力。（3）从资产价格的实际反应看，一次加息的市场代价并不高，沃什

无需过于担心“背锅”。

不过，上述三点只说明 9 月有充分条件加一次，并不意味着将进入加息周期。原因有三点：

一是，加息能够防止通胀扩散，却解决不了涨价的源头。美伊冲突扰动能源供应，关税抬高进口成本，芯

片短缺推升科技产品价格，这些本质上都是供给约束。美联储可以通过加息压低总需求，却无法结束地缘

冲突、取消关税或增加芯片产能；如果指望货币紧缩直接压低这些价格，无异于缘木求鱼。

二是，加息能否对症沃什所担心的“普遍性通胀”，关键还要看涨价是否从少数供给冲击向更广泛的价格

分项扩散。沃什在杰克逊霍尔会议上以 199 个 PCE 分项的涨价广度作为判断标准，只有涨价分项占比持续

上升，才能说明能源等供给冲击正在向价格体系扩散，并构成连续加息的依据。因此，这一信号仍需持续

观察，而且单看 CPI 的同比、环比或核心通胀读数并不够。

三是，当前尚无必要以连续加息压低未来增长，甚至通过制造衰退来换取通胀回落。住房、居民消费和传

统企业投资会率先受到高融资成本挤压；届时通胀和长端利率即使下降，反映的也是增长预期恶化，而不

是供给约束得到解决。在通胀尚未持续扩散的情况下，美联储没有必要付出如此高的经济代价。

因此，如果美联储在 9月加息，我们认为此次行动应当有且仅有一次，目的在于象征性防范通胀扩散、稳

定政策信誉，而非持续收紧需求。

图2：PCE 分项 12个月涨幅分布（2026-07） 图3：PCE199 个分项中价格涨幅超过 3%的项目占比

资料来源：BEA、国信证券经济研究所整理 资料来源：BEA、国信证券经济研究所整理

 环比：能源与服务共同推高通胀

8月CPI环比升至0.4%，能源和核心服务共同构成主要拉动。能源环比由上月的-1.5%升至2.1%，贡献0.15%；

核心服务环比由 0.2%升至 0.3%，贡献 0.18%，两项合计解释了整体涨幅的大部分。汽油价格上涨是能源反

弹的直接原因，服务价格回升则说明通胀压力并不完全局限于能源。

核心商品价格保持温和，是本月结构中相对稳定的部分。核心商品环比上涨 0.1%，低于上月的 0.2%；其

中服饰持平，新车和二手车分别上涨 0.3%和 0.4%，医疗护理商品下降 0.2%。商品内部表现分化，整体贡

献仅为 0.02%，对总量通胀的影响较小。
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核心服务环比回升，教育和通讯服务是主要扰动，住房价格也有所上涨。核心服务环比上涨 0.3%，其中住

房上涨 0.2%，医疗保健服务下降 0.2%，教育和通讯服务上涨 1.6%。服务分项的价格压力并不均匀，但核

心服务贡献 0.18%，高于能源的 0.15%，仍是本月通胀结构中需要重点观察的部分。

图4：美国 CPI 环比增速（长期趋势） 图5：美国 CPI环比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：美国 CPI 环比增速（区分行业） 图7：美国 CPI环比增速及分项贡献

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 同比：油价助推通胀，核心延续回落

8 月 CPI 同比维持 3.4%，整体通胀没有继续回落，核心同比则延续改善。核心 CPI 同比由 2.5%降至 2.4%，

连续第三个月回落，较 5 月的 2.8%已累计下降 0.4 个百分点。总量与核心同比走势不同，主要源于能源价

格高增；与此同时，核心环比回升至 0.3%，表明核心通胀的短期动能有所增强。

区分结构来看，食品同比由 2.9%降至 2.6%，能源同比由 14.4%升至 16.0%，核心商品同比由 0.8%降至 0.7%，

核心服务同比维持 3.0%；其中汽油同比上涨 27.4%，是能源通胀加速的主要来源。贡献度看，核心服务和

能源分别拉动 CPI 同比 1.80%和 1.13%，食品与核心商品分别贡献 0.36%和 0.14%。总量不低，问题主要集

中在能源和服务，而不是价格压力在消费篮子中全面扩散。

图8：美国 CPI 同比增速（长期趋势） 图9：美国 CPI同比增速（短期趋势）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：美国 CPI 同比增速（区分行业） 图11：美国 CPI 同比增速及分项贡献

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 展望：加息易落地，紧缩难成势

8 月 CPI 让加息成为更集中的市场共识。数据公布前，Fed Watch 显示 9月加息概率为 69.4%、维持不变概

率为 30.6%；数据公布后，加息概率升至 85.6%。2 年、10 年和 30 年期美债收益率在数据发布瞬间分别由

4.566%、4.942%和 5.361%升至 4.645%、4.977%和 5.368%，分别上行 7.9bp、3.5bp 和 0.7bp，市场首先完

成对 9 月政策利率的重新定价。

短端押注加息，长端则在交易加息对经济和通胀的后续影响。数据公布半小时后，2 年、10 年和 30 年期

收益率分别回落至 4.568%、4.908%和 5.316%，相对数据前分别变动 0.2bp、-3.4bp 和-4.5bp；30 年期与

2 年期利差也由数据前的 79.5bp 收窄至 74.8bp。进一步计入加息压低总需求和远期通胀的效果。期限结

构走平，代表市场开始同时定价加息及其带来的增长代价。

黄金先跌后涨。数据公布瞬间，黄金由每盎司 4341 美元附近跌至 4297 美元附近，一度下跌约 45 美元；

当时各期限美债收益率均在上行，利率压力占据主导。随后 10 年和 30 年期收益率转为下行，黄金在 10

分钟内收复全部跌幅，约 80 分钟后升至 4390 美元附近，较数据前上涨近 49 美元。长端利率回落与地缘

避险需求共同支撑金价，说明黄金交易了更长远的结果，即紧缩政策对增长和金融条件的影响。

市场已经基本完成了对 9 月加息的定价，真正的问题是沃什会不会跟随市场。我们认为，判断 9 月是否加

息需要依次回答三个问题：通胀数据是否已经触发行动，沃什能否在不行动的情况下维持政策信誉，以及

市场是否能够消化一次加息。从这三个条件看，9月加息均已具备较强的可执行性。

第一，加息的数据条件已经满足。8 月总量与核心 CPI 环比同步加快，核心服务仍有黏性，通胀升温并非

只有能源一项推动。沃什在杰克逊霍尔强调，通胀若不能清晰且以足够速度回到目标，美联储就仍有工作

要做；本次数据已经触及这一偏鹰反应函数。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

第二，不加息的政策信誉成本正在上升。7 月会议已有三名委员支持加息，随后通胀数据再次走强；此时

继续按兵不动，委员会就必须解释政策表态与实际行动之间的落差。如果缺少充分的数据依据，市场还会

质疑政策反应函数受到政治因素干扰，美联储的独立性和反通胀信誉都将承压。

第三，市场已经消化了加息的大部分定价成本。9 月加息概率升至 85.6%，短端收益率也已率先重定价，

一次 25bp 加息已不是意外情景。相比之下，维持利率不变反而会触发更集中的反向调整，并迫使美联储

以更强硬的政策指引重新稳定预期。

我们判断，9月加息已无明显阻力，但并不意味着新一轮加息周期即将开启。原因有三点，

一是，加息能够防止通胀扩散，却解决不了涨价的源头。美伊冲突扰动能源供应，关税抬高进口成本，芯

片短缺推升科技产品价格，这些本质上都是供给约束。美联储可以通过加息压低总需求，却无法结束地缘

冲突、取消关税或增加芯片产能；如果指望货币紧缩直接压低这些价格，无异于缘木求鱼。

二是，加息究竟能否对症沃什眼中的通胀？表面上看，8月 CPI 重新升温；但其中汽油价格同比上涨 27.4%，

总量读数很大程度上受到能源托举。沃什真正关注的是涨价是否正在成为普遍趋势，正如其在杰克逊霍尔

会议上强调的“目前 199 个 PCE 分项中有 54%的涨幅超过 3%”。即使 9 月加息，后续是否继续行动仍要观

察 PCE 涨价广度，目前尚无开启连续加息的决定性信号。

三是，当前无需迫于开启一轮以牺牲实体经济为代价的持续加息。大型科技企业依靠充裕的内部现金流推

进资本开支，对利率上升相对不敏感；住房、居民消费和传统企业投资反而会更早受到高融资成本挤压。

持续加息即使最终压低通胀和长端利率，依靠的也是经济下行乃至衰退，而不是 AI 投资降温。在通胀尚

未全面扩散的情况下，没有必要付出如此高的增长代价。

因此，如果美联储在 9月加息，我们认为此次行动更接近格林斯潘式的“保险性加息”，目的在于防范通

胀扩散、稳定政策信誉，而非持续收紧需求。

图12：数据公布前的降息概率视图 图13：数据公布后的降息概率视图

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《通胀数据快评-输入性反弹主导下物价环比由降转涨》 ——2026-09-09

《8 月进出口数据点评-高增下的隐忧》 ——2026-09-08

《8 月非农数据点评-一燕不成春》 ——2026-09-05
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《8月 PMI 数据解读-离荣枯线“一步之遥”》 ——2026-09-01

《Jackson Hole 点评-刀子嘴、豆腐心？》 ——2026-08-30
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