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事件： 

美国 8 月 CPI 环比 0.2%,预期 0.2%，前值 0.2%；同比 2.5%，预期 2.6%，前值 2.9%。 

核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.2%，前值 0.2%；同比 3.2%，预期 3.2%，前值 3.2%。 

主要观点： 

1、 季节性核心通胀回落结束，受原油价格影响，年内通胀压力不大。 

2、 9 月降息大概率 25bp，年内 2~3 次。 

3、 若再通涨风险下降，本轮降息或可至 3.5~4%，是否到达，取决于明年是否有再通涨风险和降息速度。 

4、 维持美国十年期国债利率下限 3.3~3.65%；美股维持短期没有明显风险点，短线可等待 11 月大选落地，长期中性。 

 

数据方面，油价主导通胀下行，住宅是核心通胀主要上涨分项。受原油价格下行影响，能源分项环比比-0.8%，前值 0。食

品价格稳定。核心通胀中住宅环比 0.5%，其中租金 0.4%，等价租金 0.5，外宿 1.8%；而不含住宅的核心环比 0.1%，前值

0（图 7）。其他上涨的有机票（3.9%）、车险（0.6%）、教育和服装；下降的有二手车（-1%，前值-2.3%）、家装（-0.3%）、

通讯（-0.1%）和休闲娱乐（-0.1%）。 

季节性通胀下降结束，核心通胀环比再次上涨较为良性，非住宅核心 CPI 非常稳定。受大选及未来圣诞节影响，原油价格在

年内剩余时间大概率保持低位，年内通胀整体水位平稳，即通胀整体趋势不会对年内降息节奏产生负面影响。核心通胀环比

虽再次回到 0.4%附近的平台，反而表明经济状态尚可。前三个月核心通胀环比回落有一定季节性因素。打折季结束后，机

票和外宿均出现反弹，因此一般在 8 月以后通胀均会有所回升，是经济健康的一种表现。商品价格保持回落趋势，自去年 6

月以来，环比基本在 0 轴以下波动。住宅环比从去年 6 月一直在 0.4~0.6%这一平台震荡，今年 6 月首次跌落，8 月再次回到

这一平台。随着 30 年住房贷款利率下降，房价再创新高，叠加租房合同更新期到来，短期内住宅分项可能继续维持在这一

平台（图 7）。 

预防性降息具有一定合理性。本轮美联储降息的诉求是在经济不出现衰退的前提下，政策利率能够匹配回落的通胀水平，即

从限制性区域回落至略微限制~中性利率的区间。8 月 CPI 同比 2.5%，已有 15 个月落入 3~3.8%这一历史正常区间的高位部

分（图 1），满足通胀高位回落的稳定性要求。但降息速度不能过快。 

若通胀稳定在 3%附近，则政策利率降息或可最终到达 3.5~4%，但降息速度不能过快，目前市场对降息速度有点过于乐观。

我们在 2020 年疫情开始后就提出，随着地产周期复苏，中性利率可能有所抬升，经济的易通缩体质改变，政策利率可能离

中性利率并不太远。毫无疑问，目前的货币政策处于限制性区域。由于美国是消费主导的经济体，三四季度为传统消费旺季，

若一二季度不出现衰退，则大概率三四季度经济表现良好。地产恢复利率弹性，基建法案刺激建筑业处于历史高位区间，总

需求较为稳固。财政受制于高杠杆叠加高利率导致利息支出占联邦财政收入比激增，政府支出会受到限制。目前原油价格稳

定下行（图 13），中期内通胀不会有实质性压力。只要降息不过快、财政不再宽松，通胀总体压力不大。另一方面，再通涨

风险仍存。在高基数效应下，住宅同比仍有 5.2%，仍高于 90 年代以来的区间上限。若降息过快，住宅市场价格很有可能继

续反弹。而哈里斯的住房补贴政策也有助于房价的进一步上行，再通胀风险不能完全排除。因此，降息速度不宜过快。 

美国十年期国债利率下限维持 3.3~3.55%，上限 4.6~4.85%（图 11）。5~7 月通胀回落虽然具有一定的季节性，8 月核心通

胀环比再次上扬，但整体还是比去年跌落一个平台，原油价格稳定，美十债利率整体趋势仍处于下行通道。9 月降息基本确

定，市场对降息节奏过于乐观，美十债抵达 3.3~3.55%这一区间的概率较大。 
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股市方面，美国短期经济衰退风险不大，股市短期风险不大，当前属于传统震荡季。长期泡沫再次出现，类似 1997-2000

年科技泡沫时期，超出上限约 23%（图 13）。历次长期趋势的泡沫湮灭均与货币政策收紧有关。鉴于美联储进入降息通道，

我们在 2023 年年底对长期趋势的看法从中性谨慎转为中性，中性是对泡沫的警惕，去掉谨慎是因为目前尚没有货币政策导

致的流动性问题（图 14）。 

建议维持美股仓位，密切关注资金流动性。二季度美国商品消费略有转暖，服务类消费增速不减。三四季度为传统消费旺季，

年内经济衰退风险不大。银行信贷有所放松，实体经济投资止跌反弹，叠加 AI 技术突破，股市短期风险不大。目前，美国国

债抵押市场利率波动正常，联邦隔夜拆借利率非常平稳，表明市场短期资金流动性充裕（图 14），可以继续维持美股仓位。 

短线仓位建议暂不进场。一，美股进入传统震荡季。二，美国大选不确定仍存。特朗普对拜登的优势很重要的一个隐含优势

是两人年龄相当的前提下，特朗普思维敏捷。而民主党新任总统候选人在年龄上占据明显优势，在有色人种中也具有一定优

势。根据以往特朗普参选的大选年份的经验，11 月份大选结果落地前，股市较难给出方向性。 

风险提示：海外经济衰退。 
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图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比（%）  图2：食品同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：服务通胀同比分项 1（%）  图4：服务通胀同比分项 2（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图5：不含住宅服务同比翘尾（%）  图6：核心 CPI 环比维持 0.4%平台（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 
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图7：住宅服务环比加速（%）  图8：房价反弹（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图9：住宅同比继续下降（%）  图10：CPI 跌落至正常区间中部（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：美十债利率模型（%）  图12：原油价格（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图13：标普 500 与上限  图 14：短期货币市场没有出现流动性问题（%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

 

 

 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 全球股市下跌，利率下行—货币流动性跟踪 9.2-9.6 2024-09-10 

宏观普通报告 美国就业市场进入中后期—8 月美国非农数据点评 2024-09-09 

宏观普通报告 欧美股市与国债利率均有所回升—货币流动性跟踪 8.26-8.30 2024-09-02 

宏观普通报告 美联储降息意愿明显，美十债利率下限下移—货币流动性跟踪 8.19-8.23 2024-08-27 

宏观深度报告 经济进入中后期，降息延迟衰退—2024 年海外经济半年度展望 2024-08-02 

宏观普通报告 全面深化改革，推进中国式现代化—第二十届三中全会公报点评 2024-07-18 

宏观普通报告 通胀粘性减弱明显，趋势与季节性并存—美国 6 月 CPI 数据点评 2024-07-12 

宏观普通报告 美国就业市场进入中后期—6 月美国非农数据点评 2024-07-08 

宏观普通报告 点阵图符合市场预期—6 月美国 FOMC 点评 2024-06-13 

宏观普通报告 政府就业左右非农是否超预期—5 月美国非农数据点评 2024-06-11 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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