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报告摘要： 

8 月美国 CPI 同比增速保持稳定，但环比明显反弹，核心通胀表现强于预

期，显示通胀回落过程仍存在一定波折。8 月 CPI 同比上涨 3.4%，与前

月持平，环比上涨 0.4%，较前月 0.1%明显回升；剔除食品和能源后的核

心 CPI 同比上涨 2.4%，环比上涨 0.3%，高于市场预期的 0.2%，主要受

到核心服务价格反弹以及部分商品价格企稳推动。数据公布后，市场重新

评估货币政策路径，加息预期有所升温，9 月加息一次的市场定价概率升

至 88.7%，12 月累计加息两次及以上的概率升至 73.8%。 

分项来看，能源价格重新成为通胀回升的重要推动因素。8 月能源 CPI 同

比上涨 16.3%，较前值 14.7%进一步扩大；环比上涨 2.1%，结束连续两

个月下降趋势。其中，能源商品环比由-2.9%转为 4.2%，同比升至

28%，主要受到原油和汽油价格上涨推动。相比之下，能源服务价格涨幅

有所放缓，同比由 4.3%降至 4.0%，环比由 0.3%转为-0.4%。由于天然气

是美国电力供应的重要燃料来源，天然气价格变化会通过燃料成本影响电

力价格，但受公用事业采购周期和价格调整机制影响，成本传导存在滞

后，近期天然气价格上涨尚未完全传导至终端价格。展望后续，地缘政治

风险、原油价格变化以及能源成本向终端价格的传导仍是影响能源通胀的

重要因素。 

核心服务方面，通胀整体延续降温趋势，但环比有所反弹。8 月核心服务

同比上涨 3.0%，与前月持平，环比由 0.2%升至 0.3%，主要受到住房、

交通服务以及教育与通信服务价格回升推动。住房仍是核心服务最大组成

部分，主要住所租金和业主等价租金同比分别上涨 2.7%和 3.1%，价格仍

具有一定粘性；离家住宿价格环比由下降 2.8%转为上涨 2.4%，酒店价格

反弹或反映出旅游需求恢复以及价格调整灵敏度提升。交通服务方面，航

空票价同比上涨 23.4%，环比上涨 2.7%，暑期出行需求对价格形成支

撑。医疗服务方面，同比增速降至 2.5%，环比降至-0.2%，但医院及相关

服务仍保持 5.5%的较高涨幅，人口老龄化和居家护理需求增长可能继续

提供支撑。 

核心商品价格仍维持低位运行。8 月核心商品同比上涨 0.7%，低于前值

0.8%；环比上涨 0.1%，低于前值 0.2%。服饰仍是主要支撑，同比增速

由 3.9%降至 3.6%；家具用品价格继续降温，同比上升 0.6%，高利率环
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境下房地产市场走弱可能削弱相关需求。交通商品方面，剔除燃油后的交

通商品同比下降 0.4%，但环比连续两个月转正，其中新车价格同比上涨

0.6%，环比上涨 0.3%；二手汽车和卡车价格同比下降 2.3%，但环比连

续上涨，市场供需变化可能推动价格逐步企稳。医疗商品价格继续下降，

同比下降 2.7%，药品价格政策可能继续带来下行压力。 

食品通胀继续放缓。8 月食品 CPI 同比上涨 2.7%，低于前值 3.0%，主要

受到家庭食品价格回落影响。家庭食品同比增速由 2.7%降至 2.2%，其中

水果蔬菜同比由 5.1%降至 3.2%，非酒精饮料和饮料原料同比由 4.1%降

至 3.7%。相比之下，外出餐饮价格保持韧性，同比上涨 3.4%，环比上涨

0.3%。 

8 月 CPI 数据显示通胀回落过程仍存波动，核心通胀超预期反弹，推动市

场重新定价货币政策路径。数据公布后，美股主要指数均上涨，纳斯达克

指数、标普 500 指数和道琼斯工业指数分别上涨 0.96%、0.86%和

0.98%。债券市场方面，美债收益率小幅上行，但期限结构呈现熊平走

势。其中，10 年期国债收益率上升 0.4bp 至 4.969%，2 年期国债收益率

上升 4.2bp 至 4.619%，短端利率上行幅度高于长端，反映市场对短期政

策路径重新定价。其他资产方面，COMEX 黄金下跌 0.39%，美元指数小

幅上涨 0.01。 

展望未来，CPI 同比增速或仍处于缓慢回落阶段，但通胀韧性是否持续仍

是市场关注重点。一方面，8 月核心 CPI 环比涨幅超预期，核心服务价格

反弹，显示住房、出行等服务需求仍对通胀形成支撑；另一方面，能源商

品价格重新上涨，叠加地缘政治风险和能源成本向终端价格传导的不确定

性，可能对后续通胀走势形成扰动。而沃什在 2026 年杰克逊霍尔会议上

提出，必须确认基础通胀正明确、以足够快的速度向 2% 目标回落；若

无法实现，美联储仍有进一步政策操作空间。这一表态意味着政策制定者

将持续重点关注基础通胀能否以足够明确、快速的速度向目标收敛。因

此，未来市场将重点观察核心服务价格的持续性、能源价格变化以及成本

压力传导情况，以判断当前通胀韧性是否延续，并进一步影响货币政策路

径。 

 

风险提示：地缘冲突升级风险；美联储政策超预期收紧风险；AI 投资推升

成本风险。 
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1. 核心通胀超预期反弹，市场重新定价利率路径 

1.1 8 月 CPI 同比持稳、环比回升，核心通胀超预期强化加息预期 

8 月 CPI 同比增速维持稳定，但环比明显反弹，核心通胀表现强于预期，反映通胀

下行过程仍存在一定波折，并推动市场上调后续加息预期。8 月 CPI 同比上涨 3.4%，与

前月持平，符合市场预期；环比上涨 0.4%，较前月 0.1%明显回升，同样符合预期。整

体来看，通胀同比增速自 5 月以来处于回落趋势，但近期环比增速出现阶段性反弹。剔

除食品和能源后的核心 CPI 同比上涨 2.4%，环比上涨 0.3%，高于市场预期的 0.2%，

主要受到核心服务价格反弹以及部分商品价格回升推动。CPI 数据公布后，市场重新评

估货币政策路径，加息预期有所升温。市场定价显示，9 月加息一次的概率升至 88.7%，

12 月累计加息两次及以上的概率升至 73.8%。  

1.2 能源价格重拾升势，地缘风险与天然气传导影响后续走势 

8 月能源通胀延续回升趋势，但主要由能源商品价格反弹推动，能源服务涨幅仍受

价格传导滞后影响，展望后续，地缘政治扰动和能源成本变化或继续影响能源通胀走势。

8 月能源 CPI 同比增速升至 16.3%，较前值 14.7%进一步扩大；环比增速在连续两个月

下降后重新转正，达到 2.1%。分项来看，能源商品是主要推动因素，环比涨幅由前月的

-2.9%回升至 4.2%，同比增速也进一步升至 28%。能源商品价格回升主要受到原油及汽

油价格上涨的影响。展望 9 月，地缘政治风险可能进一步支撑能源价格。9 月美伊矛盾

再次激化，当地时间 13 日晚，阿曼外交部宣布，原定于 14 日在阿曼南部城市塞拉莱举

行的地区会议推迟举行，具体日期尚未公布1。与此同时，原油和汽油价格在 9 月较 8 月

有所上涨，9 月上旬 WTI 原油现货价格已升至 91.18 美元/桶，因此能源商品 CPI 后续

可能仍面临上行压力。相比能源商品，能源服务价格涨幅有所放缓。8 月能源服务同比

增速由 4.3%降至 4.0%，环比由 0.3%转为-0.4%。由于美国约 40%的电力供应来自天然

气，天然气价格变化会通过燃料成本影响电力价格。但能源服务价格对天然气成本变化

存在一定滞后性：地方天然气公用事业公司（LDCs）通常会提前数月采购天然气，同时

天然气成本向终端价格传导还需要经过州公共事业委员会（PUCs）的审批流程，价格调

整频率可能从每年一次到每月一次不等2。因此，近期 Henry Hub 天然气价格的波动上

行尚未完全反映在能源服务 CPI 中，未来能源服务项同比增速存在回升的可能。 

1.3 核心服务通胀环比反弹，住房粘性与服务需求恢复支撑价格韧性 

核心服务通胀整体延续降温趋势，但环比有所反弹，同比与环比走势出现分化。8 月

核心服务同比增速维持在 3.0%，较前月持平；环比增速由 0.2%升至 0.3%，主要受到住

房、交通服务以及教育与通信服务价格回升推动。展望未来，核心服务通胀或仍处于缓

慢降温阶段，但住房价格粘性、服务需求恢复以及部分成本压力传导，可能使其回落过

程保持一定韧性。 

占核心服务权重最大的住房项（占核心服务约 58.64%）同比继续下行，价格增速

仍处于缓慢回落阶段，但环比出现短期反弹，由 0.1%升至 0.3%。分项来看，主要住所

租金和业主等价租金仍具有较强粘性，同比分别上涨 2.7%和 3.1%，环比均上行 0.2%，

但是增速均有所下滑，整体延续缓慢降温趋势。离家住宿价格则出现明显反弹，环比由

前月下降 2.8%转为上涨 2.4%。酒店价格波动较大，可能与预订模式变化有关。过去消

费者通常提前数月预订，酒店能够提前判断入住率并稳定定价；当前团体订单更多集中

 
1https://www.toutiao.com/article/7685218893022986778/?f_link_type=f_linkinlinenote&flow_extra=eyJpbmxpbmVfZGlzcGxheV9wb3
NpdGlvbiI6MCwiZG9jX3Bvc2l0aW9uIjowLCJkb2NfaWQiOiJhMDhmNTY2YzJlYTc3OGFjLTFkNjk3MjJhNWNlZmNiNTcifQ%3D%3D&
source=m_redirect 
2https://www.eia.gov/todayinEnergy/detail.php?f_link_type=f_linkinlinenote&flow_extra=eyJkb2NfcG9zaXRpb24iOjAsImRvY19pZCI6
IjczOWFlOWQxODdlODBmZmYtNDk0YjUxNDkyNmRiNGI0YyIsImlubGluZV9kaXNwbGF5X3Bvc2l0aW9uIjowfQ%3D%3D&id=6042
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于临近入住前 2-3 周，酒店需要根据实时库存快速调整价格，旺季库存紧张时提价，而

需求不足时则通过折扣清理库存3。因此，酒店价格指数分项 7 月快速回落、8 月明显反

弹，或反映出需求确认时间缩短后价格调整更加灵敏。此外，旅游需求复苏仍主要集中

于高收入群体，高端酒店市场或继续受到支撑。预计 2026 年二、三季度豪华连锁酒店

每间可供出租客房收入（RevPAR）仍有望保持两位数增长，全年平均每日房价（ADR）

增速或达到 5.9%。 

交通服务方面，同比压力仍在释放，但短期需求回暖推动环比回升，走势与酒店服

务较为一致。其中，航空票价是主要推动因素，同比涨幅达到 23.4%，环比上涨 2.7%，

暑期休闲出行需求或推高机票价格；汽车和卡车租赁价格同比、环比也均出现较大幅度

上涨。 

教育与通信服务方面，价格调整因素推动同比、环比同步回升。其中，电话服务价

格上涨主要受到运营商资费调整影响，部分运营商自 8 月起提高部分无线套餐价格4。同

时，学费、其他学校费用及托育服务同比增速由 2.7%升至 3.4%。由于学校通常在新学

年开始前调整学费和杂费，而价格采集机制会在非调整月份延续此前价格，因此相关价

格变化往往集中于夏末和初秋，8 月该分项上涨或具有一定季节性。 

医疗服务方面，通胀压力进一步缓解，但部分细分领域仍存在上行风险。医疗服务

同比增速回落至 2.5%，环比降至-0.2%。其中，专业医疗服务价格增速自 2026 年 5 月

达到阶段高点后持续回落，但仍需关注其是否只是区间波动，后续不排除再次回升的可

能。医院及相关服务同比仍保持 5.5%的较高增速。根据 BLS 预测，随着人口老龄化以

及老年人和残障人士医疗照护需求增加，居家护理等服务需求预计持续增长，或推动相

关行业就业扩张，并对医疗服务价格形成支撑。与此同时，医疗保险价格跌幅进一步扩

大，同比下降 8.5%，环比下降 0.5%，反映保险行业利润空间仍受到赔付压力挤压。短

期内，医疗保险分项或继续拖累医疗 CPI，但若承保利润持续承压，未来保费调整压力

可能增加，相关价格回升或存在一定滞后。 

1.4 核心商品通胀低位运行，服饰支撑与汽车、药品价格调整并存 

核心商品价格同比、环比涨幅均有所放缓。8 月核心商品同比上涨 0.7%，低于前值

0.8%；环比上涨 0.1%，低于前值 0.2%。分项来看，服饰仍是主要支撑，而家具用品、

交通商品及医疗商品价格对核心商品通胀形成一定拖累。展望未来，核心商品通胀或仍

维持低位运行，但部分商品价格受供需变化、库存调整及成本传导影响，存在阶段性波

动可能。 

服饰价格仍是核心商品上涨的重要支撑，但涨幅有所放缓。8 月服饰同比增速由 3.9%

降至 3.6%，环比与前值持平。其中，男装、男童装、女装、女童装以及鞋类价格同比均

呈上行趋势，或与季节性清仓结束、新品上市后折扣减少有关。珠宝和手表价格同比有

所回落，但仍保持 8.2%的较高涨幅。 

家具用品价格延续降温趋势，房地产市场走弱或压制相关需求。家庭家具及用品同

比增速降至 0.6%，环比持续在 0 附近波动。高利率环境下，新房销售放缓可能减少居民

家具购置需求。根据美国人口普查局和住房与城市发展部数据，2026 年 7 月美国新建独

栋住宅销售经季调年化后为 60.7 万套，较 6 月下降 10.5%，较去年同期下降 6.3%，或

进一步削弱家具消费需求5。 

交通商品价格仍是核心商品的重要拖累，但环比价格已出现企稳迹象。剔除燃油后

 
3 https://www.hospitalitynet.org/news/4133888/us-hotel-forecast-assumptions-august-2026 
4https://www.att.com/support/article/wireless/000118790/?f_link_type=f_linkinlinenote&flow_extra=eyJpbmxpbmVfZGlzcGxheV9wb3
NpdGlvbiI6MCwiZG9jX3Bvc2l0aW9uIjowLCJkb2NfaWQiOiJlNGY2YjkzOWFkNTU2NTc1LTEyOWU0MjI5MDBhZThmM2QifQ%3D%
3D 
5 https://www.census.gov/construction/nrs/current/index.html 
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的交通商品同比下降 0.4%，是压制核心商品 CPI 的重要因素；但季调后环比连续两个

月转正，表明价格跌势有所缓解。其中，新车价格同比上涨 0.6%，环比上涨 0.3%，新

车价格近期回升或与车型结构变化和供应情况有关。8 月美国新车平均成交价重新升至

5 万美元以上，中型 SUV 销量增长以及低价车型价格上涨均对成交价形成支撑。目前售

价低于 4 万美元的新车库存约占可售库存三分之一，而售价 3 万美元以下车型库存仅约

54 天，低价车型供应仍偏紧。与此同时，随着 2027 款车型陆续交付，新车型库存占比

有所提升，但整体交付速度仍低于去年同期水平。若后续新车型占比进一步提高，且厂

商折扣力度有限，新车平均成交价格或仍有上行空间，并可能对新车 CPI 形成支撑6。二

手车价格同比下降 2.3%，跌幅较前期扩大，但环比连续两个月上涨。批发市场价格变化

已逐步传导至 CPI 分项。曼海姆二手车价值指数同比增速于 2026 年 3 月达到阶段高点

后持续回落，而 CPI 中的二手汽车和卡车价格同比也在 6 月达到近期高点后走弱。截至

8 月底，二手车批发库存天数为 27 天，较去年同期增加 2.3 天，但较 7 月下降 1.4 天，

供需变化可能推动二手车价格环比回升，但同比仍面临下行压力7。 

医疗商品价格持续下降，药品价格政策或继续带来下行压力。医疗商品同比下降

2.7%，环比下降 0.2%。其中，处方药和非处方药同比降幅分别为 2.9%和 2.0%。药品

价格谈判机制可能进一步压低部分药品价格。根据《降低通胀法案》（IRA），CMS 已完

成两轮药品价格谈判，首批 10 种医疗保险 D 部分药物的协商价格已于 2026 年生效，

第二批 15 种药物（包括部分 GLP-1 类药物）的协商价格将于 2027 年生效，后续新增

药品协商价格预计于 2028 年生效。目前，已纳入谈判的 40 种药物占 2024 年医疗保险

B 部分和 D 部分药品支出的 36%，涉及金额超过 1250 亿美元，相关政策或持续对药品

价格形成压制8。此外，美国政府推动的“最惠国药价（Most-Favored-Nation, MFN）定价

协议”，要求部分制药公司将美国患者购买部分处方药的价格降低，使其接近其他发达国

家支付的最低价格，也可能进一步降低处方药价格9。但从长期来看，药品价格走势仍取

决于创新药定价、医保支付政策以及仿制药竞争格局。 

1.5 食品通胀持续降温，家庭食品回落与外出餐饮价格韧性并存 

食品通胀继续放缓，同比和环比均处于下降趋势，后续或仍受家庭食品价格回落及

部分农产品供给改善影响保持低位，但外出餐饮价格韧性可能限制整体食品通胀进一步

下行空间。8 月食品 CPI 同比上涨 2.7%，低于前值 3.0%；环比上涨 0.1%，与前值持

平，整体延续自 4 月以来的回落趋势。其中，家庭食品是主要拖累项，同比增速由 2.7%

降至 2.2%，环比由-0.1%回升至 0.0%。相比之下，外出餐饮价格保持相对稳定，同比和

环比增速分别为 3.4%和 0.3%，均与前值持平。家庭食品价格回落主要受到前期涨幅较

高的水果蔬菜以及非酒精饮料和饮料原料价格下降影响。其中，水果和蔬菜同比增速由

5.1%降至 3.2%，环比由-0.1%降至-0.4%；非酒精饮料和饮料原料同比由 4.1%降至 3.7%，

环比由 0.9%降至 0.2%。其中，生菜价格下跌较为明显。7 月多州爆发环孢子虫病疫情

后，消费者减少对相关绿叶蔬菜的购买，导致生菜价格明显回落10。根据美国劳工统计局

数据，生菜价格 7 月环比下降 16.4%，创历史最大单月跌幅，8 月继续下降 6.2%，进一

步拖累食品价格。此外，咖啡价格后续或仍面临下行压力。巴西作为全球最大的咖啡生

产国之一，咖啡产量变化对全球供需具有重要影响。受益于米纳斯吉拉斯州适宜降雨，

2026/27 销售年度巴西阿拉比卡和罗布斯塔咖啡总产量预计增加 890 万袋，达到 7190

万袋的历史高位，供给增加或缓解咖啡价格压力11。外出餐饮内部表现有所分化。全套

餐饮服务同比增速由 3.4%升至 3.5%，环比上涨 0.4%；有限服务餐饮和小吃同比由 3.3%

降至 3.2%，环比持平，反映消费者对价格更加敏感，快餐领域涨价动力可能有所减弱。

此外，环孢子虫病疫情或对部分连锁餐饮销售造成短期影响，Chipotle 和百胜集团均表

 
6 https://www.coxautoinc.com/insights/august-2026-atp-report/ 
7 https://www.coxautoinc.com/insights/manheim-used-vehicle-value-index-august-2026-trends/ 
8 https://www.kff.org/medicare/key-facts-about-medicare-drug-price-negotiation/?entry=table-of-contents-in-2026-cms-selected-15-
medicare-part-b-and-d-drugs-for-price-negotiation-with-negotiated-prices-taking-effect-in-2028&f_link_type=f_linkinlinenote&flow 
9 https://apnews.com/article/trump-prescription-drug-prices-3ff64b481fe42e6c54378710e07ef27a 
10 https://www.cnbc.com/2026/08/12/lettuce-prices-cyclospora-cpi.html?msockid=38f9693c37a46a1b13657d2a36e16b75 
11 https://www.fas.usda.gov/sites/default/files/2026-07/coffee.pdf 
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示疫情对近期销售表现带来一定压力12。 

1.6 通胀韧性推动利率重新定价，市场关注后续政策路径 

8 月 CPI 数据显示通胀回落过程仍存波动，核心通胀超预期反弹，推动市场重新定

价货币政策路径。数据公布后，美股主要指数均上涨，纳斯达克指数、标普 500 指数和

道琼斯工业指数分别上涨 0.96%、0.86%和 0.98%。债券市场方面，美债收益率小幅上

行，但期限结构呈现熊平走势。其中，10 年期国债收益率上升 0.4bp 至 4.969%，2 年

期国债收益率上升 4.2bp 至 4.619%，短端利率上行幅度高于长端，反映市场对短期政

策路径重新定价。其他资产方面，COMEX 黄金下跌 0.39%，美元指数小幅上涨 0.01。

展望未来，CPI 同比增速或仍处于缓慢回落阶段，但通胀韧性是否持续仍是市场关注重

点。一方面，8 月核心 CPI 环比涨幅超预期，核心服务价格反弹，显示住房、出行等服

务需求仍对通胀形成支撑；另一方面，能源商品价格重新上涨，叠加地缘政治风险和能

源成本向终端价格传导的不确定性，可能对后续通胀走势形成扰动。而沃什在 2026 年

杰克逊霍尔会议上提出，必须确认基础通胀正明确、以足够快的速度向 2% 目标回落；

若无法实现，美联储仍有进一步政策操作空间。这一表态意味着政策制定者将持续重点

关注基础通胀能否以足够明确、快速的速度向目标收敛。因此，未来市场将重点观察核

心服务价格的持续性、能源价格变化以及成本压力传导情况，以判断当前通胀韧性是否

延续，并进一步影响货币政策路径。 

2. 风险提示： 

地缘冲突升级风险；美联储政策超预期收紧风险；AI 投资推升成本风险。 

  

 
12 https://www.cnbc.com/2026/08/12/lettuce-prices-cyclospora-cpi.html?msockid=38f9693c37a46a1b13657d2a36e16b75 
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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 美国商品 CPI 及其分项同比（%）  图3 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 

图4 美国服务 CPI 及其分项同比（%）  图5 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 
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图6 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7 Zillow 房价指数领先业主等价租金 16 个月（%） 

 

图8 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 

图9 近一年原油日频价格（美元/桶） 图10  国际油价及美国汽油价格变化情况（美元） 
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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11 Manheim 二手车价格指数及二手车 CPI（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图12 CME 降息预期（bps） 

 

图13 CME FEDWatch 降息预期变化（8.13） 

 

 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 
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