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美国 8 月 CPI 点评—— 

能源价格撑起通胀，核心通胀稳步回落 

事件： 

9月13日，美国劳工局（BLS）公布了8月通胀数据。8月通胀同比超预期反

弹，同比升3.7%，市场预期升3.6%，前值升3.2%。季调后CPI环比升0.6%，

预期升0.6%，前值升0.2%。 

投资要点： 

 8月CPI同比继续出现反弹的重要原因之一是能源价格最近出现明显

上行，而前几个月能源价格（主要是油价）都是显著负增长。此外，

最近几个月CPI都在高位运行。2022年6月、7月和8月CPI指数均位于

296附近。能说明整体通胀走向的核心CPI仍然顽固，核心服务环比上

升依然是核心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，能源

（+5.6%）贡献了65%的环比涨幅。此外，交通运输服务、住宅项也

是CPI环比上升的主要贡献项。能源分项环比大幅上升5.6%，前值

0.1%。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，

往后看，能源项同比下行空间会继续收窄甚至会出现同比增速大于0

的情况，住宅项环比增速未来也存在上行的可能。 

 值得注意的是，在本来加息中表态为鸽派的费城联储主席哈克和亚特

兰大联储主席博斯蒂克近期分别表示如果通胀再度上行，可能需要进

一步加息。 

 总体来看，此次公布的数据显示美国通胀同比超预期反弹，能源项贡

献了大部分环比涨幅。往后看，在去年高基数效应消失后，叠加

OPEC+对油价的支撑，能源项同比下行空间会继续收窄甚至会出现

同比增速大于0的情况。虽然核心CPI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。后续整体CPI仍有可

能继续上行，6月CPI年率（+3%）很可能是未来几个月的最低通胀

值。从美联储官员近期的表态来看，本是鸽派阵营的官员近期分别表

示如果通胀再度上行，可能需要进一步加息。对于8月的超预期反弹

的通胀，如果他们言行一致的话，可能会支持年内进一步加息，因此

我们认为9月大概率会和6月一样暂停加息，让美联储有时间进一步研

判数据，但在通胀反复、劳动力市场短缺现象年内难以消除并且美国

经济有较强韧性的情况下，11月或12月的议息会议可能会宣布进一步

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 8 月通胀超预期反弹 

9 月 13 日，美国劳工局（BLS）公布了 8 月通胀数据。8月通胀同比超预期反弹，同比

升 3.7%，市场预期升 3.6%，前值升 3.2%。8 月 CPI 同比继续出现反弹的重要原因之一是

去年同期 CPI 指数处于低位，2022 年 6 月、7 月和 8 月 CPI 指数均位于 296 附近（1982-

1984 年=100）。同时，8 月季调后 CPI 环比升 0.6%，是近一年以来出现的最大增幅，预期

升 0.6%，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 4.3%，预期升 4.3%，前

值升 4.7%；环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值升 0.2%。其中，核心服务环比上升 0.4%（前

值 0.4%）依然是核心 CPI 居高不下的主要原因。核心商品环比下降 0.1%（前值-0.3%），

新车和二手车环比下降 0.2%（前值-0.5%），医疗护理商品环比上涨 0.6%（前值 0.5%）为

核心商品环比上涨的主要拉动项。 

 

图表 1：美国 CPI 指数（1982-1984 年=100） 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 
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图表 2：8 月 CPI 分项数据 

 
来源：Wind, 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，能源（+5.6%）贡献了 65%的环

比涨幅。此外，交通运输服务（+2.0%）、住宅项（+0.3%）也是 CPI 环比上升的主要贡献项。 

能源分项环比大幅上升 5.6%，前值 0.1%。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 3.6%（前值-12.5%），在去年同期油价的高基数效应

减弱后，8 月 CPI 同比降幅收窄。往后看，能源项同比下行空间会继续收窄甚至会出现同

比增速大于 0 的情况，一方面是由于俄乌冲突导致的高基数效应消失后，去年第四季度油

价持续在回落，另一方面，6 月召开的 OPEC+会议决定自愿削减协议延长至 2024 年底，同

时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 12 月，将继续支撑原

油价格，近期布伦特原油期货价格大幅回升趋势是对减产协议生效的反映。因此，预计未

来能源项同比下行空间会继续收窄甚至会出现同比增速大于 0 的情况。 

图表 3：布伦特原油期货价格继续回升 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 
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权重最高的住宅分项环比上升 0.3%，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 0.4%和 0.5%。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 8 月为 50，低于前值 56，结束了 2022 年 12 月以来连续 7 个月上升，但该上升趋势还未

反映到 CPI 住房租金项中，因此住宅项环比增速未来存在上行的可能，由于住宅占 CPI 权

重较高，住宅项的升温也将持续影响 CPI 的走势。 

 

图表 4：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 

2 近期美联储官员的表态 

被称为“新美联储通讯社”的 Nick Timiraos 近期撰文表示美联储立场发生重要转变，

一派官员仍然对通胀感到焦虑，并希望通过今年秋季再次加息以防万一；另一派官员支持

暂停加息，希望将焦点从利率还需要上涨多少转移到当前水平能够持续多久。我们在此前

发布的报告《美联储的派系》也提到在本轮加息周期的后半程，对未来利率走向的分歧也

越来越明显，下表是对美联储官员近期对于通胀和加息政策的表态。值得注意的是，在本

来加息中表态为鸽派的费城联储主席哈克和亚特兰大联储主席博斯蒂克（此前的发言详见

《美联储的派系》）近期分别表示如果通胀再度上行，可能需要进一步加息。 
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图表 5：近期美联储官员表态 

 
来源：FOMC 官网，金十数据, 华福证券研究所 

总体来看，此次公布的数据显示美国通胀同比超预期反弹，能源项贡献了 65%的环比

涨幅。除去食品和能源的核心 CPI 同比上升 4.3%，虽然略有下降但离美联储 2%的通胀目标

尚远，并且核心 CPI 环比仍在上升,美国通胀压力犹存。目前芝商所 Fed Watch 工具显示

2023 年 9 月暂停加息的概率为 97%,11 月加息 25BP 的概率为 42%。 

往后看，在去年高基数效应消失后，叠加 OPEC+对油价的支撑，能源项同比下行空间

会继续收窄甚至会出现同比增速大于 0 的情况。虽然核心 CPI 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。后续整体 CPI 仍有可能继续上行，6 月 CPI 年率（+3%）很

可能是未来几个月的最低通胀值。 

从美联储官员近期的表态来看，本是鸽派阵营的官员近期分别表示如果通胀再度上行，

可能需要进一步加息。对于 8 月的超预期反弹的通胀，如果他们言行一致的话，可能会支

持年内进一步加息，因此我们认为 9 月大概率会和 6 月一样暂停加息，让美联储有时间进

一步研判数据，但在通胀反复、劳动力市场短缺现象年内难以消除并且美国经济有较强韧

性的情况下（详见《美国就业市场正在趋于平衡》），11 月或 12 月的议息会议可能会宣布

进一步加息。 

 
 

职位 名称 首次就职日期 派系 最新表态

FOMC主席 鲍威尔 2018/2/5 偏鹰
(8.25)如果合适，美联储准备进一步提高利率，将谨慎

地决定是否再次加息。

FOMC副主席 杰斐逊 2022/5/23 中性 (6.21)我仍然专注于让通胀率回到2%的目标。

理事会成员 鲍曼 2018/11/26 鹰 (8.8)预计需要进一步加息以降低通胀至目标水平。

理事会成员 沃勒 2020/12/18 鹰
(9.6)最近的数据没有表明美联储需要立即采取行动。

再一次加息不太可能导致经济陷入衰退。

理事会成员 库克 2022/5/23 中性 (6.21)美联储尚未达到将通胀恢复到目标水平的阶段。

理事会成员 巴尔 2022/7/19 - -

固定票委
FOMC副主席

纽约联储主席
威廉姆斯 2018/6/18 中性 (9.8)是否需要再加息“仍是一个悬而未决的问题”。

费城联储主席 哈克 2015/7/1 鸽

(8.25)重申目前不认为需要进一步加息；如果通胀停止

下降，可能需要加息；必须将通胀率降至2％，预计最

早明年才会降息。

明尼阿波利斯联储主席 卡什卡利 2016/1/1 鹰
(8.16)还没准备好说加息已经结束了，通胀取得了一些

进展，但或仍需加息。离降息还有很长的路要走。

达拉斯联储主席 洛根 2022/8/22 鹰
(9.8)美联储9月或暂停加息，但降低通胀“还有工作要

做”。

芝加哥联储主席 古尔斯比 2023/1/9 鸽 (9.8)接近利率峰值，议题是需要保持高位多久。

克利夫兰联储主席 梅斯特 2014/6/1 鹰
(9.6)经济强劲与通胀上行风险的背景下，美联储可能

需要将利率“再提高一点”。

亚特兰大联储主席 博斯蒂克 2017/6/5 鸽
(9.1)如果通胀意外上升，将支持进一步收紧政策。紧

缩过度会造成不必要的痛苦。

里士满联储主席 巴尔金 2018/1/1 偏鹰
(8.22)如果通胀保持高位且需求方面“没有信号”表明

将通胀下降，那将需要采取更紧缩的货币政策。

旧金山联储主席 戴利 2018/10/1 偏鸽
(8.11)预计明年将进行降息讨论，这将取决于经济和通

胀的走势。

波士顿联储主席 柯林斯 2022/7/1 偏鸽

(9.7)可能非常接近或已经达到利率峰值，将近期改善

视为通胀率处于持续回落至2%轨道上的证据还为时过早

。
堪萨斯城联储主席 施密德 2023/8/21 - -
圣路易斯联储主席 佩斯（临时) - - -

2023年地区联储票委

2024年地区联储票委

其他地区联储主席

理事会
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3 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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品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次

分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 
类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


