
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 20240911  

美国 8 月通胀：难改 9 月 25bp 降息的决心 

 

 

2024 年 09 月 11 日 

  
证券分析师  陈李 

执业证书：S0600518120001 
021-60197988 

yjs_chenl@dwzq.com.cn 

研究助理  武朔 

执业证书：S0600124070017 

 wushuo@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《美国大选：两大候选人的“攻”与

“守”》 

2024-09-11 

《8 月通胀：PPI 环比回落的背后》 

2024-09-09 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 8 月纠结的非农没能给降息 25bp 还是 50bp 起到“一锤定音”的效果，

但今天的通胀数据，则是决定降息幅度的“决胜局”，基本上是宣布了
降息 25bp 阵营的胜利。8 月美国通胀数据延续下降趋势—同比上涨
2.5%，持平于预期值 2.5%，前值 2.9%。核心 CPI 同比上涨 3.2%持平于
预期和前值。虽然环比略超预期达到 0.3%，但这一增速也仍旧在“舒适
区间”，不足以给二次通胀上压力。不过市场仍旧对核心通胀的小幅上
涨作出反应，数据公布后，美股期货下跌，标普 500 指数期货下跌 0.5%；
10 年期美债收益率上升 2bp，达到 3.66%；美元指数短线拉升近 20 点，
报 101.63。 

◼ 那么具体来看，美国 8 月通胀表现如何：  

◼ 从整体来看，美国 8 月通胀基本符合预期：CPI 环比 0.2%，与上期持
平，而同比大幅下降至 2.5%，主因能源价格的大幅回落，8 月能源通胀
同比、环比分别下降 5.1pct、0.8pct 至-4%、-0.8%，成为 CPI 回落的主
要拉动。而核心 CPI 下降有所受阻，8 月核心 CPI 同比 3.2%，与上期持
平，但环比小幅回升 0.1pct 至 0.3%，其中，核心商品、核心服务分别环
比回升至-0.2%和 0.4%，显示美国当前经济需求仍有一定韧性。 

◼ 核心服务方面，住房成本高企仍然是通胀回落不可忽视的阻力。8 月美
国住房通胀再次走高，同比、环比分别上升 0.2pct、0.1pct 至 5.2%、 

0.5%，未能延续下滑，住房通胀的反复给通胀回落的确定性趋势蒙阴，
在美联储降息后可能成为通胀回升的较大隐患。其他核心服务方面，相
较于 7 月涨跌不一，运输服务、医疗护理服务环比分别回升至 0.9%、-

0.1%，而休闲服务环比下降 0.4pct 至 0.0%，教育和通讯服务则与上期
持平，为 0.2%。 

◼ 超级核心通胀环比延续回升。8 月超级核心通胀环比回升至 0.33%，连
续两月回升，显示“去通胀”的迹象有所减弱。但对于美联储来说，超
级核心通胀的短暂回温不足以影响 9 月降息的开启，但可能会影响降息
力度，鉴于当前经济仍保持温和运行，通胀回落有所放缓，9 月大概率
降息 25bp 而不是 50bp。 

◼ 商品通胀“下降旋律”还在继续，但环比降幅有所收窄。8 月核心商品
延续负增长，推动整体通胀继续放缓，其中同比与上期持平，为-1.7%，
但环比降幅有所收窄，较上期回升 0.1pct 至-0.2%。其中，8 月二手车、
新车环比分别回升 1.3pct、0.2pct 至-1.0%、0.0%，为核心商品降幅收窄
的主要推手，服装价格环比也摆脱负增长，录得 0.3%。 

而其他核心商品通胀方面，降速还在继续：医疗护理商品（环比-0.2%）、
休闲娱乐商品（环比-0.2%）、教育通讯商品（环比-0.4%）降速均较前值
加快。自供应链压力缓解以来，商品“去通胀”便一直是降温主旋律，
往后看，核心商品回落趋势暂时没有发生改变。 

◼ 降息不是问题，问题是 50bp 的幅度。就业已经取代通胀，是美联储决
定降息幅度的“头号”关注目标。8 月，在“贝里尔”飓风影响效果的
减弱后，从新增非农就业人数有韧性的上涨、失业率从 7 月的 4.3%下
落至 8 月的 4.2%，裁员人数保持稳定来看，9 月首次降息 50bp 的可能
性大打折扣。叠加 8 月通胀整体稳步向下，并没有出现意外的减速（核
心 CPI 环比在-0.3%至 0.5%之间），这基本上给 9 月降息 25bp 吃上了一
颗“定心丸”。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露。  
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图1：美国 8 月通胀情况一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：美国核心商品环比降幅收窄，核心服务环比贡献加速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04

CPI 2.5 2.9 3.0 3.3 3.4 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3

食品 2.1 2.2 2.2 2.1 2.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0

家庭食品 0.9 1.1 1.1 1.0 1.1 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.2

非家用食品 4.0 4.1 4.1 4.0 4.1 0.3 0.2 0.4 0.4 0.3

能源 -4.0 1.1 1.0 3.7 2.6 -0.8 0.0 -2.0 -2.0 1.1

能源类商品 -10.2 -2.1 -2.3 2.1 1.1 -0.6 0.1 -3.7 -3.5 2.7

汽油（所有种类） -10.3 -2.2 -2.5 2.2 1.2 -0.6 0.0 -3.8 -3.6 2.8

燃油 -12.1 -0.3 0.8 3.6 -0.8 -1.9 0.9 -2.4 -0.4 0.9

能源服务 3.0 4.1 4.3 4.7 3.5 -0.9 -0.1 -0.1 -0.2 -0.7

电力 3.9 4.9 4.4 5.9 5.1 -0.7 0.1 -0.7 0.0 -0.1

公共事业（管道）燃气服务 -0.1 1.5 3.7 0.2 -1.9 -1.9 -0.7 2.4 -0.8 -2.9

核心CPI 3.2 3.2 3.3 3.4 3.6 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3

商品,不含食品和能源类商品 -1.7 -1.7 -1.7 -1.7 -1.2 -0.2 -0.3 -0.1 0.0 -0.1

新交通工具 -1.2 -1.0 -0.9 -0.8 -0.4 0.0 -0.2 -0.2 -0.5 -0.4

二手汽车和卡车 -9.4 -10.3 -9.5 -8.6 -6.3 -1.0 -2.3 -1.5 0.6 -1.4

服装 0.3 0.2 0.8 0.8 1.3 0.3 -0.4 0.1 -0.3 1.2

医疗护理商品 2.0 2.8 3.1 3.1 2.5 -0.2 0.2 0.2 1.3 0.4

服务,不含能源服务 4.9 4.9 5.0 5.2 5.3 0.4 0.3 0.1 0.2 0.4

收容所 5.2 5.0 5.1 5.4 5.5 0.5 0.4 0.2 0.4 0.4

运输服务 8.0 8.8 9.2 10.3 11.1 0.9 0.4 -0.5 -0.5 0.9

医疗护理服务 3.2 3.3 3.3 3.1 2.7 -0.1 -0.3 0.2 0.3 0.4

2024年8月美国CPI数据一览
同比，季调（%） 环比，季调（%）
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图3：油价回落带动 CPI 能源分项降幅扩大  图4：美国住房通胀有所反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：8 月美国超级核心通胀环比继续回升  图6：8 月运输服务环比加快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：8 月二手车通胀同比、环比降幅收窄  图8：8 月二手车、新车、服装通胀环比有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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