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[Table_Summary] 
◼ 上一次季调后通胀环比上涨超过 0.6%，还是发生在本轮通胀峰值的背

景下，当时 CPI 同比上涨 9.1%。除此之外，美联储最关心的超级核
心通胀 8 月环比增幅达 0.4%（高于上月的+0.2%），“确认”了 CPI 的
回升势头。而核心通胀结束了连续第三个月录得环比 0.2%的涨幅，在
8 月环比上涨至 0.3%，市场对此的反映比较纠结，数据公布后美股期
货走低后迅速“收复失地”，美元、美债收益率短线拉升后急速下挫。
那么 8 月通胀到底发生了什么？ 

◼ 回答这一问题的重要前提是拆解贡献通胀的构成。根据旧金山联储，将
贡献通胀主要分为：（1）需求驱动型、（2）供应驱动型、（3）其他类型。 

◼ 首先，我们有必要看下旧金山联储是怎么分类需求驱动和供给驱动的。
他们采取 10 年的滚动回归，把同月的价格和数量的预测值与实际值进
行比较。为了方便阅读我们把预测的价格和数量记为 Pe、Qe，实际的价
格和数量记为 Pr、Qr。倘若 Pr、Qr 高于或低于 Pe、Qe，则被记为“需
求驱动型”；而如果 Pr、Qr 与 Pe、Qe 变动完全相反，则被记为“供给
驱动型”。 

◼ 其次，“需求”和“供给”两大力量是如何演变的？此前通胀的大幅回
落主要是由于供应驱动的压力有所缓和。从目前来看，“供给驱动型”
的去通胀幅度远大于“需求驱动型”：供应驱动对总体通胀的贡献从一
年前的 3.6%下降到 6 月份的 0.8%，而相较之下，需求驱动从 2.3%的峰
值贡献率仅回落至当前的 1.5%，且高于 2012 年平均水平（0.68%）2 倍
之多（图 1）。 

◼ 这意味着美国要在需求通胀上下更多功夫。工资无疑是驱动服务或需求
通胀的主要因素。美联储更加关注由于就业结构变化而变化的薪资情
况，例如亚特兰大联储的工资增长追踪就格外获得“青睐”。当前亚特
兰大联储薪资水平仍处于历史高位（图 2-3）。 

除此之外，工资有加速风险。近期罢工潮席卷美国多个行业，另外美国
工人支持工会占比达到 72 年以来的最高，这与 70 年代美国“工资-通
胀”螺旋的情景类似（图 4）。尽管 8 月薪资环比水平回落，但上述两点
反映出的是美国工人对工资增长的诉求在增多，这也将是美国薪酬方面
最大的扰动。 

◼ 油价是“意料之中”推动通胀回升的原因。油价创新高有几大原因：①
美国原油库存处于历史较低水平；②沙特和俄罗斯分别兑现原油减产承
诺；③墨西哥湾受到极端天气“搅局”，石油产量减少。虽然能源在一揽
子 CPI 中占比并不是最大的，但是油价不仅影响着商品价格，也会延伸
到其他服务价格（图 5-7），这也将抬升通胀预期从而加剧通胀风险。 

◼ 对于美联储而言，经济加速风险或意味着加息还未到终点。一年多以来，
美联储官员的态度一直是“宁愿多做一点，也不想要做的太少”；而市
场对美联储已完成“加息的任务”共识(8 月基金经理调查)却已达 60%。
短期内，无论 8 月 ISM 服务业 PMI 的超预期上涨，还是本月通胀的再
次反弹，我们认为在美联储最终政策转向之前，经济面临“再加速”风
险。这也意味着货币政策将维持紧缩，9 月暂停加息并不意味着停止，
而是更加谨慎的给 11 月再次加息留出腾挪的空间。 

◼ 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，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。  
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图1：供给驱动大幅回落，但需求驱动回落幅度不够 

 

数据来源：旧金山联储，东吴证券研究所 

 

图2：薪资上涨跟随通胀，将会再次向服务业传导  图3：美国各大行业薪资增速情况 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 7 月 

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4：美国工会人数上涨或带领工资上涨 

 

注：2023 年数据截止至 6 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：9 月油价继续走高  图6：油价上涨或带动通胀再起 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所  

注：2023 年柴油价格更新至 9 月 5 日，美国 CPI 同比

更新至 8 月最新 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：美国石油储备库存处于历史较低水平 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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