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美国 7 月 CPI 点评—— 

美国 7 月通胀反弹但小幅不及预期 

事件： 

8月10日，美国劳工局（BLS）公布了7月通胀数据。7月通胀同比小幅反弹但

不及预期，同比升3.2%，市场预期升3.3%，前值升3.0%。季调后CPI环比升

0.2%，预期升0.2%，前值升0.2%。 

投资要点： 

➢ 能说明整体通胀走向的核心CPI仍然顽固，核心CPI同比升4.7%，预期

升4.8%，前值升4.8%；环比升0.2%，预期升0.2%，前值升0.2%。其

中，核心服务环比上升0.4%（前值0.3%）依然是核心CPI居高不下的

主要原因。 

➢ 从环比分项数据来看，在各分项与对应的权重相乘后，住宅（+ 

0.4%）、交通运输服务（+ 0.3%）、食品（+ 0.2%）和能源（+ 

0.1%）为CPI环比上升的主要贡献项。从先行指标来看，反映美国房

地产景气度的NAHB住房市场指数7月升至56，为2022年12月以来连续7

个月上升，因此住宅项环比增速未来有进一步上升的空间。能源分项

环比上升0.1%，前值0.6%，反映了4月以来一系列减产协议对原油价

格形成的较强支撑。 

➢ 总体来看，此次公布的数据显示美国通胀反弹虽然小幅不及预期，但

韧性犹存。主要是除去食品和能源的核心CPI同比上升4.7%，离美联

储2%的通胀目标尚远，核心CPI环比仍在上升,因此美国通胀压力犹

存。往后看，在去年高基数效应消失后，叠加OPEC+对油价的支撑，

后续整体CPI仍有可能继续上行，6月年率（+3%）很可能是未来几个

月的最低通胀值。虽然核心CPI未来有走弱趋势，但下行速度缓慢，

并且从权重最大的住宅分项来看，先行指标显示未来住宅分项环比有

进一步上涨空间，进而可能将继续支撑核心CPI。因此我们维持之前

的观点，认为美联储年内大概率会进一步加息。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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1 美国 7月通胀反弹但小幅不及预期 

8 月 10 日，美国劳工局（BLS）公布了 7 月通胀数据。7 月通胀同比小幅反弹但不及预

期，同比升 3.2%，市场预期升 3.3%，前值升 3.0%。季调后 CPI 环比升 0.2%，预期升 0.2%，

前值升 0.2%。 

能说明整体通胀走向的核心 CPI 仍然顽固，核心 CPI 同比升 4.7%，预期升 4.8%，前

值升 4.8%；环比升 0.2%，预期升 0.2%，前值升 0.2%。其中，核心服务环比上升 0.4%（前

值 0.3%）依然是核心 CPI 居高不下的主要原因。核心商品环比下降 0.3%（前值-0.1%），其

中新车和二手车环比下降 0.5%（前值-0.1%），医疗护理商品环比上涨 0.5%（前值 0.2%）

为核心商品环比上涨的主要拉动项。 

 

图表 1：7 月 CPI分项数据 

 

来源：Wind, BLS,华福证券研究所 

 

从环比分项数据来看，在各分项与对应的权重相乘后，住宅（+ 0.4%）、交通运输服务

（+ 0.3%）、食品（+ 0.2%）和能源（+ 0.1%）为 CPI环比上升的主要贡献项。 

权重最高的住宅分项环比上升 0.4%，前值 0.4%。其中，业主等价租金和主要住所租金

环比分别上升 0.5%和 0.4%。此前美国线上房地产信息平台 Zillow 表示，季节性趋势显示，

房租环比增速在今年剩下的月份中会进一步下降，并可能在 10 月小幅下滑。但从先行指标

来看，反映美国房地产景气度的 NAHB 住房市场指数 7 月升至 56，为 2022 年 12 月以来连

续 7 个月上升，因此住宅项环比增速未来有进一步上升的空间。 

  

2023/7 2023/6 2023/5 2023/4 2023/3 2023/7 2023/6 2023/5 2023/4 2023/3

CPI 3.2 3.0 4.0 4.9 5.0 0.2 0.2 0.1 0.4 0.1 0.4

 食品 4.9 5.7 6.7 7.7 8.5 0.2 0.1 0.2 0.0 0.0 0.4

 能源 -12.5 -16.7 -11.7 -5.1 -6.4 0.1 0.6 -3.6 0.6 -3.5 -0.6

 核心CPI 4.7 4.8 5.3 5.5 5.6 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 0.5

 核心商品 0.8 1.3 2.0 2.0 1.5 -0.3 -0.1 0.6 0.6 0.2 0

    新车和二手车 -0.5 0.0 1.4 0.8 -0.1 -0.5 -0.1 1.2 1.2 0.2 -0.6

    医疗护理商品 4.1 4.2 4.4 4.0 3.6 0.5 0.2 0.6 0.5 0.6 0.1

    服装 3.2 3.1 3.5 3.6 3.3 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.8

 核心服务 6.1 6.2 6.6 6.8 7.1 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.6

    住宅 6.2 6.3 6.8 7.5 7.8 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 0.5

    医疗护理服务 -1.5 -0.8 -0.1 0.4 1.0 -0.4 0.0 -0.1 -0.1 -0.5 -0.7

    交通运输服务 9.0 8.2 10.2 11.0 13.9 0.3 0.1 0.8 -0.2 1.4 1.1

同比（非季调，%） 环比（季调，%）
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图表 2：住宅项环比增速未来有进一步上升的空间 

 

来源：Wind, 华福证券研究所 

 

能源分项环比上升 0.1%，前值 0.6%。反映了 4 月以来一系列减产协议对原油价格形

成的较强支撑。能源项同比下降 12.5%（前值-16.7%），由于去年同期油价基数较高，因此

6 月能源分项同比下降程度依旧较大。往后看，能源项对 CPI 的降温贡献有限，在俄乌冲

突导致的高基数效应消失后，能源项的同比下行空间受限，同时 6 月召开的 OPEC+会议决

定自愿削减协议延长至 2024 年底，沙特阿拉伯宣布将额外自愿每天减产 100 万桶石油的

协议延长至 9 月，并且可能会进一步延长或加深，将继续支撑原油价格，近期布伦特原油

期货价格筑底回升趋势是对减产协议生效的反映。欧佩克月报显示由于沙特阿拉伯削减供

应，预计将出现 200 万桶的供应缺口。因此，预计未来能源分项能源项对 CPI 的降温贡献

有限。 
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图表 3：布伦特原油期货价格有筑底回升的趋势 

 

来源：Wind, 华福证券研究所 

 

图表 4：9 月不加息概率为 90.5% 

 

来源：芝商所 Fed Watch 工具, 华福证券研究所 

 

总体来看，此次公布的数据显示美国通胀反弹虽然小幅不及预期，但韧性犹存。除去

食品和能源的核心 CPI 同比上升 4.7%，离美联储 2%的通胀目标尚远，核心 CPI 环比仍在

上升,因此美国通胀压力犹存。数据公布后，市场未因为此次通胀降温而对美联储 9 月不加

息的预期产生重大改变，目前芝商所 Fed Watch 工具显示 2023 年 9 月不加息 25BP概率为

90.5%。往后看，在去年高基数效应消失后，叠加 OPEC+对油价的支撑，后续整体 CPI 仍有

可能继续上行，6 月年率（+3%）很可能是未来几个月的最低通胀值。虽然核心 CPI 未来有

走弱趋势，但下行速度缓慢，并且从权重最大的住宅分项来看，先行指标显示未来住宅分

项环比有进一步上涨空间，进而可能将继续支撑核心 CPI。因此我们维持之前的观点，认

为美联储年内大概率会进一步加息。 
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2 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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