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投资要点 

➢ 事件：8月美国CPI同比上涨2.5%，预期2.6%，前值2.9%；环比上升0.2%，预期0.2%，前

值0.2%。8月美国核心CPI同比上涨3.2%，预期3.2%，前值3.2%；环比上涨0.3%，预期

0.2%，前值0.2%。 

➢ 核心观点：8月美国通胀低于预期，但核心CPI环比涨幅却有所扩大，超出市场预期。结构

上看，能源价格形成主要拖累，而住房价格涨幅继续扩大，服务业相关价格表现较好，同

时耐用品方面新车及二手车环比也均较前值有所上升，共同支撑了核心通胀。在通胀数据

公布之前，市场已预期9月美联储降息100%降息，而核心通胀的超预期强化了降息25bps

的概率。核心通胀的走强可能并未结束，而另一方面美国总统大选支持率的变化也会影响

通胀预期，年内降息的次数及幅度仍存不确定性。 

➢ 美国CPI与核心CPI有分歧。8月美国CPI同比连续第五个月回落，创2021年2月以来新低。

但核心CPI同比并未回落，而是持平于前值，且环比涨幅较7月有所扩大。 

➢ 能源价格形成主要拖累。8月能源类商品及服务环比均转负，其中汽油、燃油价格分别环

比下跌0.6和1.9%；电力及管道燃气服务价格分别环比下跌了0.7和1.9%。包括原油、天然

气等能源类大宗商品价格在8月的下跌是导致美国通胀继续放缓的主因。 

➢ 二手车降幅收窄，新车价格止跌。核心商品环比继续下跌，过去的6个月中有5个月在下跌。

不过相较于7月，环比下跌的幅度小幅放缓。其中拖累可能主要来自于医疗类商品，由涨

转跌，而新车价格持平于前值，二手车价格的降幅有所放缓，服装价格也出现了小幅反弹。

整体来看，核心商品价格降价趋势延续，但幅度收窄，符合我们此前的判断。 

➢ 住房价格涨幅继续扩大，服务业相关价格表现较好。住房价格环比涨幅连续两个月扩大，

0.5%为今年1月以来最高，对CPI环比涨幅的贡献率在80%以上。汽车保险价格虽较前值

回落，但仍有0.6%的环比涨幅，食品价格涨幅略有回落。从非家用食品、运输服务以及医

疗服务较好的表现来看，可能反映出服务业仍然具有相对较强的韧性，薪资方面可能仍会

影响通胀回落的进程。 

➢ 9月降息25bps的概率走高。整体通胀回落，但核心通胀环比涨幅扩大，同比持平前值，反

映了通胀黏性仍强，这也导致市场对于9月降息幅度预期的下调。CME数据显示，联邦基

金利率期货中定价的9月降息25bps的概率从66%上升到87%，降息50bps的概率从34%下

降至13%。主要资产表现来看，美股、美元指数、黄金下跌，美债收益率上涨。 

➢ 美国通胀黏性未变，大选局势的变化可能影响通胀预期。住房及服务业价格的黏性依然较

强，使美国通胀未来是否能持续回落存在不确定性，核心通胀反弹的趋势可能并未结束。

若年内劳动力市场继续如8月非农数据所示，处于缓慢降温而非衰退，年内美联储的降息

空间可能相对有限。不过就通胀预期来看，可能随着特朗普支持率的变化而产生波动，相

关的影响同样会反映在资产价格上。 

➢ 风险提示：中国出口商品价格波动可能影响美国通胀；地缘政治风险。 
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表1  美国 CPI 分项环比变化情况，% 

 

资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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