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——美国通胀超预期，加息已“箭在弦上”
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主要观点

本周全球宏观主线仍是“地缘风险升级、加息预期升温”两条主线交织。中东方面，美伊“油轮战”未平，
红海方向又生变局，胡塞武装沿红海海岸闪电推进、控制穆哈港与哈尼什群岛，进一步收紧曼德海峡，与霍

尔木兹形成“双要道”同时受压，全球能源运输咽喉被一并扼住，原油大幅飙升、通胀预期再度升温。与此
同时，8月美国通胀数据超预期，核心CPI明显走升，进一步强化美联储加息预期，利率期货隐含的9月加息概

率随之升至约九成，美联储或为维护信誉而被迫加息。国内方面，8月外贸延续两位数高增、物价温和修复，
经济在“弱现实”中仍具结构性亮点，但地产与内需疲弱尚未根本扭转。大类资产上，能源受地缘溢价主导
持续走强，贵金属和有色在加息压制下偏承压，美债遭遇猛烈抛售、收益率创多年新高；权益快速轮动、整

体偏弱。后续需紧盯美国9月议息的结果和表态，以及中东局势变动。

风险提示：地缘局势继续升级，美联储鹰派超预期，国内经济超预期回落

本期看点

1. 美伊“油轮战”叠加胡塞红海推进，霍尔木兹与曼德海峡双重挤压，原油地缘溢价会不会持续推升通胀？

2. 美国8月CPI落地、核心环比略超预期，美联储9月会否重启加息？

3. 中国外贸高增与物价温和修复之下，扩内需政策加力何时显现？

...

第一章 一周市场感悟
     本周海外宏观的扰动源进一步收敛为“地缘冲突”与“通胀数据”两条主线。美伊对抗转向海上“油轮
战”，霍尔木兹海峡通航风险陡升，直接推高能源价格与通胀预期；而周四周五公布的美国8月通胀数据，成
为美联储9月议息前最后也是最关键的一块拼图，市场对9月加息预期押注已经升至9成附近。国内则处于“外

贸高增、物价温和、内需偏弱”的组合之中。
1.1　中东局势再升级，红海“第二战线”推进
美伊冲突在本周继续升级，从此前的军事对抗转向针对能源通道的“油轮战”。9月8日，美军中央司令部称
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在阿曼湾与哈尔克岛附近摧毁隶属伊朗革命卫队的5艘油轮，伊朗次日回应称打击美方驱逐舰；双方围绕霍尔
木兹海峡的博弈急剧升温，海峡通航量降至个位数。更危险的是，胡塞武装沿红海海岸闪电式推进，先后控

制穆哈港与哈尼什群岛，进一步收紧曼德海峡，市场将其解读为在伊美战争中开辟“第二战线”。曼德海峡
与霍尔木兹同时受压，联合国也门问题特使已警告也门战争进入“新的、更危险的阶段”，全球能源运输咽

喉被同时扼住，油价进一步上行的风险显著抬升。
本周油价继续大幅走升、金价则整体偏弱。其内在逻辑在于，地缘冲突推升油价、抬高通胀预期，美联储加
息预期随之升温，无息资产黄金在“生息”逻辑下被抛售。后续看，中东局势演化取决于美伊是否进一步升

级、两个海峡的实际通航情况；目前双战线加剧市场担忧，油价易涨难跌。但随着油价持续走升推高通胀压
力和中期选举的临近，关注特朗普TACO可能，警惕地缘溢价快速回吐风险。

1.2　美国通胀数据超预期，加息箭在弦上
8月PPI同比上涨5.4%、环比上涨0.4%，均呈温和上行。分项上能源是最大拉动，而服务端仅涨0.1%，呈现
“能源拉动、服务温和、上游强于下游”的特征。PPI数据公布后美债收益率与美元指数同步跳升，市场对美

联储加息的押注陡然升温。8月CPI同比上涨3.4%，与前值持平、符合预期；环比上涨0.4%，高于7月的
0.1%，为今年6月以来新高。剔除食品和能源后，核心CPI环比上涨0.3%，高于0.2%的预期与前值。市场最
最关心的核心环比超预期带动9月加息押注上升到90%附近。分项上，能源是整体通胀回升的主要推手，能源

价格环比上涨2.1%（7月为下降1.5%），食品价格环比仅涨0.1%。核心分项方面，住房价格环比上涨
0.3%（7月为0.1%），剔除能源和租金后的服务价格环比上涨0.5%，通信、外出住宿与机票价格明显走高，

是核心通胀的主要推手；医疗保健和机动车保险则构成拖累。整体看，8月通胀的结构特征清晰，能源与出行
相关项在拉动，住房由弱回升，而商品与部分服务仍在拖累，涨价压力尚未从能源广泛扩散到全部核心领
域。

霍尔木兹海峡双向油轮通行次数（7天滚动）季节性

source：彭博,南华研究
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霍尔木兹海峡西向油轮通行次数（7天滚动）季节性

source：彭博,南华研究
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美国CPI环比和核心CPI环比

source：同花顺,南华研究

% 美国:CPI:所有项目:环比 美国:CPI:所有项目(不含食品和能源):季调:环比

24/06 24/12 25/06 25/12 26/06

0

1

美国CPI增长拆解同比

source：同花顺,南华研究
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这份数据几乎把9月加息概率拉满。本次议息会议于9月17日凌晨公布结果，并同时发布经济预测摘要。通胀
数据公布后市场对本次会议加息25个基点的概率升至约九成，并完全定价年底前累计两次加息。此前美联储

主席沃什在杰克逊霍尔提出的“新反应函数”：通胀不仅要下降，且必须“明确且以足够快的速度”向2%目
标回落，否则仍需行动。随着8月非农就业报告的大超预期，“就业负增长”的叙事被一举证伪，此前制约加

息的最大经济担忧就此解除。而8月核心CPI超预期走升，更是直接推升加息预期。当前，美联储的信誉已逼
至墙角，沃什刚在年会上做出强硬表态，本月数据证实就业强劲和通胀韧性，若9月却因财政或政治顾虑选择
按兵不动，市场将对美联储的抗通胀决心产生根本性质疑，长端利率或大幅走升。在这种“加息虽痛、不加

息更险”的抉择下，美联储为捍卫公信力，可能不得不被迫加息。

美联储加息预期变动

美国CPI核心服务各分项贡献拆分（未经季调，同比）

source：彭博,南华研究
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美国CPI核心商品各分项贡献拆分（未经季调，同比）

source：彭博,南华研究

%

交通运输商品-减去汽车燃料油 家居陈设与用品
休闲商品 医疗保健商品
其他商品 教育与通讯商品
含酒精饮料 美国CPI服装（未经季调，同比）

24/06 24/12 25/06 25/12 26/06

-0.5

0

美国CPI租房租金项走势（环比）

source：同花顺,南华研究
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source：彭博 南华研究

1.3　中国出口保持高增，物价温和修复
8月进出口数据保持高速增长，结构上新动能全面接棒。进口已经连续6个月跑赢出口，说明复苏由内需修复
与大宗商品涨价成本效应共同驱动。结构上"质优于量"：机电占出口63.8%、民企占57%、一带一路占
51%，增长重心明显向东盟与新兴市场倾斜。亮点是新动能全面接棒，AI产业链带动集成电路出口同比大增

103.9%，“新三样”与“新新三样”交替发力，而劳动密集型与钢材等旧动能同步出清，升级路径清晰。但
隐忧犹存：海外关税不确定性较大、大宗商品高价挤压下游利润。展望后市，短期新动能与汽车出口仍具韧

性，但中期看前期积压订单释放殆尽叠加基数抬升，出口增速或将逐步回落，全年外贸料呈“前高后稳”态
势。
8月通胀呈"上游强、下游弱、结构分化"的特征。8月通胀数据呈现温和回升态势，CPI同比上涨0.8%，核心

CPI回升至1.0%，PPI同比涨幅扩大至3.8%。结构上，能源价格是CPI上行的最大推手，食品价格继续构成拖
累（猪肉降11.8%）；AI相关设备价格上涨明显，反映算力需求的结构性支撑。PPI则主要是由大宗商品价格
大幅上涨带动，海外输入性通胀压力为主。后续，受中秋国庆双节临近，叠加海外价格输入性传导，CPI料延

续温和回升。目前整体通胀偏弱，但需警惕食品与能源价格分化、上游涨价但下游承接能力较弱，中游企业
利润受挤压，后续政策重点应放在扩大内需和稳定企业盈利预期上，以巩固内生动能修复。整体看，外贸高

增与物价温和共同刻画了“外需与制造韧性较强、内需与价格仍待巩固”的格局，通胀低位不构成货币收紧
约束，反而为稳增长政策留出空间。

出口金额:当月值和出口金额:当月同比

source：同花顺,南华研究

亿美元 %出口金额:当月值 出口金额:当月同比(右轴)
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....

第二章 展望与建议   

本周大类资产在“地缘风险冲击、紧缩预期升温”主线主导下进一步分化。风险资产整体承压、内部结构快
速轮动；大宗商品呈“能化一枝独秀、近油品种偏强、其余整体承压”的格局。后续需紧盯美联储9月议息会
议的相关表态和中东局势变动。

权益方面，本周A股保持区间震荡，市场板块快速轮动，科技板块反弹乏力。核心矛盾在于“政策托底、流动
性充裕、红利与AI应用结构亮点”的支撑，与“内需疲弱、外部加息与地缘反复”的压制之间的拉锯。短期

市场更可能延续震荡轮动、结构分化格局。接下来重点关注美联储9月议息会议，若加息则可能继续压制风险
偏好，后续若外围流动性环境进一步改善、国内增量政策持续发力，市场将迎来更具确定性的反弹窗口。

美债方面，本周海外债市在通胀与加息预期驱动下遭遇猛烈抛售，收益率曲线整体大幅上移并刷新多年高
位，长端利率快速走升，短端利率对于加息更加敏感 、走升幅度更大。长短端的抛售逻辑并不相同：短端主
要反映加息预期的重定价，8月PPI同比升至5.4%的年内高位、8月CPI核心环比录得0.3%高于预期，叠加油

价破百推升通胀溢价，市场对9月加息的定价升至约九成，直接压制近端品种；而长端除了受加息预期外溢之
外，更叠加了财政与美元信用的“信誉担忧”，美国债务规模膨胀、财政部回购规模不及预期，投资者对长
久期国债要求更高的期限溢价。目前短端已计入相当充分的加息预期、超预期空间收窄，长端则因信誉与供
给扰动未消更易维持高位波动。接下来重点关注下周的议息会议。

大宗商品方面，本周商品整体由中东局势升级和美联储加息预期升温主导，能化一枝独秀、近油品种跟涨。
贵金属的核心矛盾是“央行购金、通胀避险与信用溢价”的支撑与“加息预期推升实际利率、美元走强”的

对抗，短期金价波动剧烈，市场在等待下周的议息结果，若结果不够鹰派可能利多贵金属。有色方面，矿端
供给收紧与低库存格局令板块整体抗跌，但加息预期升温压制反弹空间，周五有色整体在加息预期压制下走
弱，碳酸锂在宏观和基本面消息利空下跌幅最大。能化的核心主线仍是中东局势，红海战线的爆发大幅推升

供应压力，地缘溢价再度飙升，短期原油易涨难跌。但考虑到当下油价已经处于很高的位置，继续做多风险
也挺大，要警惕特朗普TACO的可能。农产品的核心逻辑为地缘外溢、天气溢价的“强预期”，与全球库存充

裕“弱现实”的博弈，后续关注厄尔尼诺发酵后的实际影响。黑色方面，黑色已从"煤焦成本推动"切换为"钢
厂利润约束下的负反馈“，多轮提涨实现产业链利润再分配，内部分化由产业逻辑主导，前期涨幅较大的双
焦和双硅明显回落。展望后市，地缘风险溢价与加息预期交织，商品分化格局或将延续。

.....

第三章 重点关注事件及数据

中国CPI环比与当月同比

source：同花顺,南华研究
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图：一周财经日历
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资料来源：彭博、金十、南华研究

......

第四章 大类资产
全球大类资产走势图

source：wind,南华研究,彭博
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南华有色金属指数和工业品指数

source：wind,南华研究
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