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基本内容： 

从 2025 年初开始，市场习惯用“最后一公里”来描述美国去通胀进程；但从现在回头看，这“一公里”可能永远也无

法抵达。对于内生经济而言，美国正在经历的是一轮又一轮的价格扰动接力：1月的机票，2月的服装，3月的汽油，

4-5 月的金融服务，6-7 月的医疗服务，以及 8 月的通信服务——约四分之三的月度波动最终被后续反向所抵消。每

一次单独看，都有足够理由被解释为“暂时性”，但当暂时性因素开始轮流出现，暂时本身就逐渐变成了一种结构。 

 

商品通胀更是无法回到公卫事件前的通缩环境。2020 年以来，全球先后经历公卫事件、俄乌战争、全面关税以及中东

冲突的冲击。当新冲击到来的间隔短于旧冲击的消化时间，单次冲击即使不是永久性的，商品端通胀也可能长期表现

得更永久。好在对于商品消费而言，美国的利率“足够有限制性”，以至于需求端并未带来更高通胀水平。 

 

当越来越多分项开始以不同时间、不同节奏对总通胀形成边际贡献，其持续性正在变得更加难以判断。对于联储而言，

这种通胀比 2022 年更难处理：2022 年的政策紧缩方向非常清楚；今天的问题则是通胀没有高到迫使联储连续加息，

却又足够顽固——处在无法宣布胜利（继续降息），却又不甘承认失败的尴尬状态（连续加息）。 

 

因此，联储面临更现实的问题是，似乎只有一次 25bp 的加息空间，那应该在什么时候使用，又希望换来什么？如果

只加一次，真正最明显的政治意义可能只是向市场证明沃什并不是特朗普的“提线木偶”，同时给特朗普中期选举增

加一点压力。 

但如果下一次会议马上停止，这种“独立性展示”反而会变得更难解释：既然只需要加一次，为什么这一次非加不可？

到底依据的是通胀水平、趋势、预期，还是纯粹为了显示姿态？倒过来看，9月不加息的最大阻力不来自经济数据，

而来自联储自己：对 9 月加息的近乎完全定价是联储官员沟通引导下的产物，不加息的市场后果才是最沉重的包袱，

而不是连续 62个月高于 2%通胀目标所对应的实体经济。 

 

真正决定中期政策方向的，还是 AI 究竟能够带来生产力提升，还是主要制造投资需求。美国经济面临的现实问题是

经济从消费转向投资的过程中面临的周转效率下降，通胀和高利率都是经济转型的结果，这些也并非联储能解决的。

相比货币政策，经济转型阶段的财政政策，以及美国财政融资才是更大的政策问题。 

 

 

 

风险提示 
1）宏观经济数据频率较低，对于跨境行业数据估计存在滞后性；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更换

可能引发产业政策回溯；3）AI技术发展与产业投资存在较大不确定性。 
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从 2025 年初开始，市场习惯用“最后一公里”来描述美国去通胀进程；但从现在回头看，这“一公里”可能永远也无
法抵达。对于内生经济而言，美国正在经历的是一轮又一轮的价格扰动接力：1月的机票，2月的服装，3月的汽油，
4-5 月的金融服务，6-7 月的医疗服务，以及 8 月的通信服务——约四分之三的月度波动最终被后续反向所抵消。每
一次单独看，都有足够理由被解释为“暂时性”，但当暂时性因素开始轮流出现，暂时本身就逐渐变成了一种结构。 

商品通胀更是无法回到公卫事件前的通缩环境。2020 年以来，全球先后经历公卫事件、俄乌战争、全面关税以及中东
冲突的冲击。当新冲击到来的间隔短于旧冲击的消化时间，单次冲击即使不是永久性的，商品端通胀也可能长期表现
得更永久。好在对于商品消费而言，美国的利率“足够有限制性”，以至于需求端并未带来更高通胀水平。 

当越来越多分项开始以不同时间、不同节奏对总通胀形成边际贡献，其持续性正在变得更加难以判断。对于联储而言，
这种通胀比 2022 年更难处理：2022 年的政策紧缩方向非常清楚；今天的问题则是通胀没有高到迫使联储连续加息，
却又足够顽固——处在无法宣布胜利（继续降息），却又不甘承认失败的尴尬状态（连续加息）。 

因此，联储面临更现实的问题是，似乎只有一次 25bp 的加息空间，那应该在什么时候使用，又希望换来什么？如果
只加一次，真正最明显的政治意义可能只是向市场证明沃什并不是特朗普的“提线木偶”，同时给特朗普中期选举增
加一点压力。 

但如果下一次会议马上停止，这种“独立性展示”反而会变得更难解释：既然只需要加一次，为什么这一次非加不可？
到底依据的是通胀水平、趋势、预期，还是纯粹为了显示姿态？倒过来看，9月不加息的最大阻力不来自经济数据，
而来自联储自己：对 9 月加息的近乎完全定价是联储官员沟通引导下的产物，不加息的市场后果才是最沉重的包袱，
而不是连续 62个月高于 2%通胀目标所对应的实体经济。 

真正决定中期政策方向的，还是 AI 究竟能够带来生产力提升，还是主要制造投资需求。美国经济面临的现实问题是
经济从消费转向投资的过程中面临的周转效率下降，通胀和高利率都是经济转型的结果，这些也并非联储能解决的。
相比货币政策，经济转型阶段的财政政策，以及美国财政融资才是更大的政策问题。 

一、走不完的去通胀“最后一公里” 

美国服务价格在消化过去的成本冲击，商品价格则不断遭遇新的成本冲击；但实际上核心 CPI 同比已悄然回落到了
2.4%的水平，是自 2021 年通胀上升以来的最低读数，亦接近公卫事件前平均水平。 

图 1：核心 CPI 已非常接近公卫事件前水平 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

回溯 2026 年前八个月，美国 CPI 最明显的特征并不是某一类价格持续加速，而是每个月都会冒出一两个此前不受关
注的分项，权重不大、涨幅很大，对当月核心 CPI 形成超比例贡献，下个月又可能迅速反向；反而大家持续担忧的高
权重住房通胀仍继续回落。 

8 月，这个异常因子落在了通信服务和在外住宿价格：前者价格环比增长 5.37%，创有数据以来最高增速，贡献核心
CPI 0.10%；后者价格环比增长 2.36%，贡献核心 CPI 约 0.04%，两项合计贡献 8月一半的增速水平。 
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图 2：8月美国 CPI 的异常因子落在通信服务与在外住宿，贡献约一半核心 CPI 增速 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

当然，我们可以去继续深究原因：2025 年 7 月起对无线服务改用替代数据法，使该分项对运营商调价高度敏感；AT&T 
此前已经对部分老无限流量套餐进行提价，7-8 月 T-Mobile 等运营商又有一批多年低价老套餐到期，被集中迁移到
价格更高的新计划，多个调价动作集中到同一统计窗口带来了历史最高的环比价格上涨水平。 

但如果我们把眼光放长远一点，今年以来我们一直在不停地为临时性 CPI 寻找理由： 

第一组是旅行和临时住宿价格。机票 1月上涨 6.5%，3-5 月继续上涨，7月住宿下降 2.8%，8 月又反弹 2.4%——世界
杯的 6-7 月“该强不强”，而 8月却明显反弹恰恰说明该分项缺乏粘性。 

第二组是套餐及统计方法调整。金融服务、无线通信的权重很小，但月度变动极大。金融服务 1 月下降 10%，4-5 月
又分别上涨 8.5%和 8.3%；无线通信 6月下降 3.3%，8 月上涨 5.9%。统计方法的调整，产品质量调整和促销节点都带
来了更大波动。 

第三组是保险和医疗支付价格。汽车保险今年持续提供负贡献，而医疗价格则在不同月份反复变化；但总的来说我们
看到了医疗价格的追赶效应。 
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图 3：美国高技能服务业通胀主要受到医疗服务价格补涨推动 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

因此，如果每个月都根据当月最大的分项找解释，就会先后得到“机票通胀（能源价格传导）”、“金融服务通胀（美股
涨太好、保险追赶涨价）”、“通信通胀（套餐一次性调整）”和“教育通胀”，但这些解释彼此并不连续。 

但如果我们把 1-8 月看作一个整体，结论却是清晰的：异常项波动很大，累积方向却非常弱。把机票、住宿、无线通
信、金融服务和汽车保险五个分项单独拿出来，1-8 月，这五项对总体 CPI 的月度贡献绝对值累计约为 0.76 pct，但
净贡献累计只有约 0.16 pct。 

也就是说，这些分项约四分之三的月度波动（无论正负贡献）最终被后续反向所抵消，主要制造的是月度波动，而不
是持续的价格水平抬升。 

图 4：约四分之三的月度“高敏”波动最终被后续反向所抵消（单位:pct） 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

除了内生服务的各种异质性之外，四轮供给侧冲击带来的商品通胀也不断地首尾相接。当新冲击到来的间隔短于旧冲
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击的消化时间，单次冲击即使不是永久性的，总量通胀也可能长期表现得像永久性的——好在对于商品消费而言，美
国的利率“足够有限制性”，以至于需求端并未火上浇油带来更高通胀水平。 

总的来说，当前通胀偏高的主要原因仍是旧冲击的延迟传导与新冲击的连续到来，这些冲击并未明显改变普遍定价行
为，也并未得到持续强劲需求的支持； 

图 5：美国耐用品的需求偏弱限制了商品通胀的上行水平 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

二、如果一共只有 25bp 加息，乃至不加？ 

如果通胀结构呈现的是一轮又一轮的异质性，如果价格主要是在补做过去的调整，那加息对近期通胀的作用就极为有
限，却可能先压低当前更具价格弹性的消费与就业。因此，联储面临更现实的问题是，似乎只有一次 25bp 的加息空
间，那应该在什么时候使用，又希望换来什么？ 

真正最明显的政治意义只是向市场证明沃什并不是特朗普的“提线木偶”，同时给特朗普中期选举增加一点压力。但
如果只是象征性加一次然后停下，能够提供的增量信息非常有限，反而让市场更难理解联储的反应函数，也不能让联
储获得更多的声誉。换言之，保持利率不变也依然摆在 9月 FOMC 桌上供联储官员选择。 

图 6：当前对 9月加息 25pb 的定价概率接近 90% 

 

来源：CME-FEDWATCH，国金证券研究所（数据截至 2026 年 9月 13 日） 

历史上也存在“加一次就停”的情况。我们简单的引用 1997 年 3月格林斯潘的原话：“我认为，我们正在考虑的这次
行动不会是最后一次紧缩行动，（不是最后一次）的概率高于 50%”；换言之，哪怕是 1997 年那次最浅的加息转向，也
没有人不在起始去进行连贯的紧缩下注；但最终，第一次加息也成为了最后一次。 

但到了 1999 年，政策转向的本质发生了变化。在 1998 年为了应对亚洲金融危机和 LTCM 风险事件等预防式降息 75bp
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的基础上，选择的加息回溯以及延续加息，且全周期加息幅度达到了 6次共计 175bp。市场角度看，彼时也开始担心
科技投资更多体现为投机泡沫，资产价格和总需求快速扩张，美联储随后进入更连续的紧缩过程。 

今天真正对应的问题也是一样：AI 到底主要是在提高生产率、增加供给，还是主要在制造投资需求和资产泡沫？现实
情况可能是两者同时存在。AI已经在编程、科研、金融、医疗等场景提高效率，也确实创造了新的供给能力；但在当
前阶段，它创造的数据中心、芯片、电力和融资需求，可能仍然数倍于已经释放出来的生产率增量。  

这也是沃什设立多个工作小组、其中包括一个专门研究生产率与通胀关系的重要原因。只有等这些研究形成更清晰判
断，美联储才能决定 AI究竟意味着未来技术性通缩，还是需要货币政策长期对冲的需求扩张。  

哪怕最终 9 月选择加息，也很可能是选择展示更鸽派姿态，强调数据依赖，强调货币政策双向灵活度。现实角度看，
这意味着 25bp 加息后便无限停止，等数据走弱顺势继续降息；这种路径也算是短期维度完成对市场，对联储，以及
对美国人民的交代。 

真正决定是否连续加息的时间点，更可能在今年底甚至明年。如果 AI 最终被证明明显提高生产率，同时又通过替代
劳动压低居民收入和非 AI需求，那么货币政策甚至可能重新面对降息压力。加得越多，非 AI经济越弱，未来重新降
息的时间反而可能越早。 

美国经济面临的现实问题是经济从消费转向投资的过程中面临的周转效率下降，通胀和高利率都是经济转型的结果，
这些也并非联储能解决的。相比货币政策，经济转型阶段的财政政策，以及美国财政融资才是更大的政策问题。 

 

风险提示 

1）宏观经济数据频率较低，对于跨境行业数据估计存在滞后性；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更换

可能引发产业政策回溯；3）AI技术发展与产业投资存在较大不确定性。  
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