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事件： 

美国 8 月 CPI 环比 0.6%,预期 0.6%，前值 0.2%;同比 3.7%，预期 3.6%，前值 3.2%。 

核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.2%，前值 0.2%；同比 4.3%，预期 4.3%，前值 4.7%。 

主要观点： 

1、8 月通胀数据尚可，暂不影响货币政策。 

2、由于原油价持续反弹，9 月价格或有压力，值得关注。 

3、服务价格仍有粘性，但回落趋势不变。 

4、美十债上限维持 4.4~4.65%；美股维持短期没有明显风险点，长期仍保持中性谨慎。 

 

能源上涨，增加后续通胀回落幅度的不确定性，食品稳定。能源环比（5.6% vs 前值 0.1%，下同），主要来自汽油 10.6%，

是本次 CPI 的最大贡献分项，贡献率超过 50%。由于近期俄罗斯和沙特原油减产，美国石油战略储备处于低位（图 16），原

油价格易涨难跌，NYMEX脱离 67-80 美元区间，一路上涨至 89 美元（图 13）。能源将再次对通胀产生局部压力，后续通胀

回落幅度和速度或有减缓。食品价格平稳，环比 0.2，与上月持平。 

非住宅服务类价格仍未跌破平台。核心通胀环比（0.3%vs0.2%）虽略有回升，但仍低于之前的 0.4%平台，总体尚可（图

6）。环比上涨的分项有租金、等价租金、车险、医疗和个人护理，下降的有住宿、二手车、休闲。住宅分项环比增速（0.3%vs0.4%），

其中房价等价租金 0.4%，租金 0.5%，外宿-3%。近几个月中，住宿环比下降主要依赖外宿价格下跌，而租金和等价租金环比

已连续 3 个月处于 0.4~0.5%区间，并未继续减速。和去年相比，环比增速有明显下降，因此，住宅分项同比将继续回落对冲

其他分项。 

价格涨跌分布符合商品冷服务热的经济特点。商品价格继续下降（-0.1%vs-0.3%），其中可选消费价格多数持续疲软，

如服饰（0.2%）、二手车（-1.2%）、教育商品（-0.7%）、娱乐商品（-0.4%），而消费弹性较低的医药器械较为强劲（0.6%）。

服务类价格较为坚挺的多于商品，除住宅以外，有交通服务（2%）、其他个人服务（0.4%）等。 

由于原油价格回升，后续通胀回落进程或有阻碍，但趋势暂时不变。8 月欧美服务业 PMI 均有明显回落，除美国外，欧

洲国家甚至落入荣枯线以下（图 14、15）。服务业 PMI 回落或有季节性因素，如夏季旅游季结束，但回落幅度过于显著，或

预示服务业将有所降温。从人力成本看，后 25%低收入人群 12 个月平均时薪也已见顶，前 50%收入人群早已见顶回落明显，

显示人力成本增速全方位下降（图 8）。从人力供需端看，空缺岗位数回落，劳动力市场紧绷程度下降，虽仍可维持到年末，

但趋势不变（图 12）。若原油价格能控制在 95 美元以下，通胀回落速度虽可能放缓，但不改通胀回落方向。 

市场方面，观点不变。美十债波动范围 4.4%~4.65%。美股观点不变，三季度没有明显风险点，长期泡沫再次出现，长期

仍维持中性谨慎。 

风险提示：海外通胀超预期，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：食品同比回落显著（%）  

 

 

 

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：不含住宅服务同比回落显著（%）   图6：核心 CPI 环比跌破 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：通胀分项环比尚可（%）   图8：十二个月移动平均时薪四分位均已见顶（%）  

 

 

 

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

图9：非住宅核心 CPI 环比增速略有回升，8 月环比为 0.3（%）  

 

资料来源： iFinD, 东兴证券研究所 

图10：住宅分项继续降低通胀压力（%）：同比   图11：住宅分项继续降低通胀压力（%）：环比  

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图12：岗位空缺数下降（千人）  图13：原油价格再次上涨（美元） 

 

 

 

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14：英美服务业 PMI 显著回落  图15：欧盟服务业 PMI 落至 50 以下  

 

 

 

 

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16：美国原油储备处于较低位置（千桶）    

 

   

资料来源： iFinD，东兴证券研究所    
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 宏观深度报告：衰退继续延迟，消费动能 l 略有减弱 2023-09-13 

宏观深度报告 宏观深度报告：衰退继续延迟，消费动能略有减弱 2023-09-12 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国劳动力市场紧绷进入中后期 2023-09-05 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国服务业就业快速恢复期结束 2023-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储保留进一步加息空间 2023-07-28 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀压力下降 2023-07-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农质量略降 2023-07-12 

宏观普通报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-07 

宏观深度报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储暂停加息，保留进一步加息空间 2023-06-16 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国
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