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资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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油价大幅反弹助推美国 8 月零售和 PPI 增速，不包括加油站零售增速有所放缓，

不包括食品和能源的核心 PPI 增速延续小幅回落，去通胀速度放缓。首次申请失

业金人数持续小幅回升，但仍在历史低位，显示劳动力市场温和走弱。总体来看，

美国消费经济延续扩张，油价反弹可能短期干扰去通胀过程。美联储可能暂停加

息，但不会很快转鸽，近期将维持偏鹰基调。 

 油价上涨推动零售增速加快。8 月零售和食品服务销售额环比增速升至

0.6%，远超市场预期的 0.1%，连续 5 个月增长。其中，加油站销售额从上

半年月均-1.3%和 7月近乎零增长提高到 8月的 5.2%，主要因为汽油价格在

8 月环比上涨近 7.2%。不包括加油站的零售和食品服务销售额环比增长

0.2%，低于 7 月的 0.5%。分类别来看，电子、家电店和车辆、零部件店的

环比增速从 7 月的-0.4%和-1.1%转正至 8 月的 0.3%和 0.7%，显示部分耐

用消费反弹；服装、配饰店环比增长 0.9%表现出色，保健、个人护理店环

比增长 0.5%，高于 6、7月增速；但与住房有关商品零售依然疲弱，家具、

家装店延续下跌，7月和 8月环比分别下降 1.9%和 1%，建材、园林设备、

物料店环比增长 0.1%仍属疲弱；食品服务和饮吧环比增速显著放缓，从 7

月的 0.8%降至 8月的 0.3%。从同比增速来看，零售和食品服务销售增速从

7 月的 2.6%微幅放缓至 8 月的 2.5%，其中加油站从-20.9%大幅收窄至-

10.3%，不含加油站的销售额增速从 5.2%降至 3.8%；电子、家电店从-3.6%

收窄至-1.8%；家具、家装店和建材、园林设备、物料店分别从-6.1%和-3.7%

扩大至-7.8%和-4.9%；食品服务和饮吧增速从 11%降至 8.5%；保健和个人

护理店从 7.4%加快至 7.8%。总体来看，随着油价反弹、去通胀趋缓和部分

耐用消费反弹，美国零售环比增速反弹，同比增速降中趋缓，显示美国经济

近期仍有韧性。但远期尚有隐忧，随着超额储蓄释放殆尽、高利率持续和消

费信贷条件不断收紧，商品消费仍面临下行风险。 

 

 油价上涨推动 PPI 涨幅超预期，短期扰动去通胀过程。PPI 环比增速从 7 月

的 0.4%升至 8月的 0.7%，同比增速从 0.9%升至 4.3%。最终需求中的能源

价格环比大幅上涨 10.5%，对商品 PPI 涨幅的贡献率超过 60%。除去波动

较大的食品、能源和外贸服务的核心 PPI 环比增长 0.3%，与 7 月持平。除

食品和能源外的最终消费品环比增长 0.3%，比 7 月提高了 0.1 个百分点。

核心服务环比增速从 0.6%降至 0.3%。近期油价反弹对去通胀过程产生短期

干扰，PPI 增速大幅反弹。 

 

 本周首次申请失业金人数小幅回升，劳工市场温和走弱。9 月第一周美国首

次申请失业金人数从 21.7万人小幅反弹至 22万人，符合市场预期。持续领

美国经济 
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取失业金人数增加了 4千人至 168.8万人。虽然人数小幅反弹，但从过往四

周平均数据来看，首次和持续领取失业金人数维持在历史低点，显示就业市

场整体依然偏紧。从州级数据来看，41 个州的初次领取失业金人数有所减

少，12 个州有所增加。未来数周因罢工而失业的非工会员工和近期自然灾

害影响，初次申请失业金人数可能会边际上升。 

 

 美联储可能暂停加息，但不会很快转鸽。本月的 CPI、PPI 和零售数据显示，

能源价格反弹对去通胀过程产生短期扰动，部分耐用消费有所回升，但其他

部门需求和通胀进一步温和放缓。随着去通胀进入最后一公里，美联储对进

一步加息变得谨慎，可能在 9月暂停加息。但取得抗通胀胜利仍需时日，美

联储并不愿意市场对政策预期过于乐观而影响进一步去通胀效果。预计美联

储将在 9月议息会议上重申对实现通胀目标的承诺，维持偏鹰基调，在点阵

图中给出至少再加息一次的预测指引。 
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图 1: 零售和食品销售额环比增长 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 耐用品零售额同比增长 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 3: 非耐用品零售额同比增长 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: PPI 与核心 PPI 同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 5: PPI 主要分项同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

 

 

(%) 2022年月均 1Q23月均 4月 5月 6月 7月 8月

总计 0.5 0.4 0.4 0.7 0.2 0.5 0.6

不包括车辆、零部件店和加油站 0.6 0.3 0.5 0.8 0.2 0.7 0.2

车辆、零部件店 0.1 1.5 0.9 1.7 0.5 (0.4) 0.3

家具、家装店 (0.1) 0.4 (2.2) (0.8) 1.6 (1.9) (1.0)

电子、家电店 (0.3) 3.9 (0.9) 1.5 0.3 (1.1) 0.7

建材、园林设备、物料店 0.3 (1.0) (0.1) 1.4 (1.3) 0.2 0.1

食品饮料店 0.5 (0.1) (0.1) 0.0 (0.4) 0.7 0.4

保健、个人护理店 0.1 2.2 0.8 1.1 0.3 0.1 0.5

加油站 0.6 (1.0) (1.0) (2.9) (0.6) 0.1 5.2

运动商品、休闲物品、书、音乐商店 0.2 (0.2) (0.3) 0.2 (0.7) 1.7 (1.6)

服装、配饰店 0.3 (0.1) 0.1 0.2 0.2 0.9 0.9

日用品商场 0.5 (0.2) 0.8 0.4 (0.1) 0.8 0.3

杂货店零售业 0.3 1.3 1.4 (1.0) 1.3 (1.0) (1.3)

无店铺零售业 0.9 0.3 1.2 1.2 0.8 1.5 0.0

食品服务和餐吧 1.1 0.9 0.5 1.6 0.7 0.8 0.3
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图 6: PPI 核心商品同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 7: 申请失业金人数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 8: 劳工供求不平衡与薪资同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 不变价收入同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 10: 家庭储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 累计超额储蓄 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 12: 不变价个人消费同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 13: 信贷同比增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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