
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

宏观事件 

北京时间 2026 年 9 月 11 日晚美国劳工部公布 8 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+3.4%，预期+3.4%，前值+3.4%；核心 CPI+2.4%，预期+2.4%，前值+2.5%。

环比：CPI+0.4%，预期+0.4%，前值+0.1%；核心 CPI+0.3%，预期+0.2%，前值+0.2%。 

核心观点 

■ 8 月 CPI 表现韧性但不强 

美国 CPI 同比走势在油价回升的驱动下保持韧性，整体放缓的程度有所降低。8 月对通

胀波动影响较大的食品和能源分项中，食品（+2.7%）再次出现回落、能源（+16.3%）

增速再次向上反弹，对通胀的上行形成拉动。8 月以来在地缘反复的情况下能源继续下

行的空间约束增强，或意味着 9 月的货币政策决策大概率趋向“加息”这一选择（9 月财

政部的回购操作低预期也释放了不降美债期限溢价的信号）。 

核心CPI同比走势继续放缓，但排除危机等意外情况继续降低空间或有限。结构来看，

8 月失业率维持 4.1%的历史低位，新增就业升至+16.2 万，在招聘人数维持在低位的情

况下，显示出劳动力市场保持在均衡状态，提升通胀对于货币政策决策的影响程度。 

■ 关注美联储“鹰派加息”的风险 

9月美联储多鹰的加息强度或决定了市场短期的波动空间。一方面，11月中选过后财政

可能性空间的大概率受限驱动政策需要前置发力——借助一个更糟糕的外部流动性环

境换内部流动性空间，贝森特长债回购的低预期也增加了长短美债定价的全球美元融

资成本压力。另一方面，美国经济数据的“优良”表现（非农 15+万，核心 CPI 韧性）为

这种强度提供了经济预期空间。 

商品型通胀的上行强度决定了上述压力的释放时间。随着美国经济进入到复苏的中后

期，核心服务通胀的回落越来越表现出 2%以上的韧性，而核心商品通胀却在地缘冲突、

厄尔尼诺极端气候影响下面临越来越大的上行压力，创造了通胀的弹性。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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通胀热力图：核心冷，整体热 

总览 

美国 8月通胀热力图更新显示，核心通胀从 6月的 2.6%进一步放缓至 2.4%，为 2021年

3 月以来最低水平；从环比的角度来看，8 月核心 CPI 环比增长 0.3%，超出市场预期。 

结构 

（1）从核心服务的影响因素来看，其中住房分项（不管是 OER 等效租金还是 RPR 租

金）仍保持在绿色偏“冷”状态，市场的核心焦点仍在地缘状态下的核心商品通胀。 

（2）从波动项来看，食品通胀脱离偏冷区域但依然在不热（2.7%）的低位，但是我们

从细分项服装、烟、酒等的偏暖注意到基本消费品仍在涨价；而能源通胀尽管自 5月份

的高点有所回落，但在中东冲突环境持续的背景下短期“热”的温度回升（16.3%），预计

能源通胀的改善需要中东局势的彻底扭转，否则需要等到明年 3月后的基数效应驱动。 

（3）特别的，8 月份交通运输分项的热度（2.4%）进一步降低，同时新车和二手车分

项的热度继续保持在偏冷区域，显示出能源价格的上涨暂时并未传导至实际物流层面，

对于经济的压力短期相对有限。 

 

图 1：美国 8 月通胀热力图更新  |  单位：%YoY 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 
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核心 CPI：继续下降或有限 

美国 CPI同比走势在油价回升的驱动下保持韧性，整体放缓的程度有所降低。8月对通

胀波动影响较大的食品和能源分项中，食品（+2.7%）再次出现回落、能源（+16.3%）

增速再次向上反弹，对通胀的上行形成拉动。8 月以来在地缘反复的情况下能源继续下

行的空间约束增强，或意味着 9 月的货币政策决策大概率趋向“加息”这一选择（9 月财

政部的回购操作低预期也释放了不降期限溢价的信号）。 

核心 CPI 同比走势继续放缓，但排除危机等意外情况继续降低空间或有限。结构来看，

8 月失业率维持 4.1%的历史低位，新增就业升至+16.2 万，在招聘人数维持在低位的情

况下，显示出劳动力市场保持在均衡状态，提升通胀对于货币政策决策的影响程度。 

 

图 2： CPI 韧性而核心 CPI 放缓丨单位：%YoY  图 3：CPI 的食品和能源分项丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 4： 二手车和新车分项丨单位：%YoY  图 5：酒店和交通分项丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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商品型通胀 vs 服务型通胀 

商品和服务通胀趋同性上升，形成美国通胀的韧性。自 2024 年以来，美国商品型通胀

和服务型通胀表现出显著的分化特征——尤其是 2024 年二季度以来的商品成本回升和

服务消费放缓。但是今年 3月以来，两者的驱动性再次回归。截止 8月商品型通胀的上

升节奏放缓且仍在 2%以下，同时服务型通胀尽管回落当仍坚定地保持在 2%以上。 

“K型”经济下美国房租对CPI压力的缓和仍在延续。美国房地产市场在高利率下经历了

一轮调整，尽管自 2023 年年中开始有所回升，但是在高利率影响下再次回到了放缓状

态，从滞后效应来看下半年在房价回落的状态下租金成本也将随着趋于放缓，这在当

前“AI经济”的加息背景下提升了美联储对“房地产经济”的不加息可能。 

 

图 6：商品型 CPI和服务型 CPI 丨单位：%YoY  图 7：房价领先于房租放缓丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 8：租金和汽车分项丨单位：%YoY  图 9：两种不同的租金分项丨单位：%YoY 
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通胀影响：迎接短期压力 

地缘因素 9 月加剧背景下，美国通胀预期定价和油价上行空间增加。9 月以来中东地缘

局势并没与看到缓和迹象——油价突破震荡区间快速上行，因而市场对于成本驱动型

的通胀上涨预期短期再次增加。截至 2026 年 9 月 11 日，油价反弹至 100+美元/桶，而

盈亏平衡通胀率上行至 2.5%。展望未来： 

一方面，在 8 月强非农数据的影响下，8 月 CPI 读数的不差以及核心通胀继续

空间的受限（↑）为市场提升短期“加息”交易提供了依据，但鹰派或不强； 

另一方面，在地缘压力上升，货币偏弱的状态下欧央行等主要央行 9月已经再

次加息，在市场已经定价美联储加息（90+%的概率）的状态下一定意义上降

低了美联储跟随加息的必要性（→）。 

9月美联储多鹰的加息强度或决定了市场短期的波动空间。一方面，11月中选过后财政

可能性空间的大概率受限驱动政策需要前置发力——借助一个更糟糕的外部流动性环

境换内部流动性空间，贝森特长债回购的低预期也增加了长短美债定价的全球美元融

资成本压力。另一方面，美国经济数据的“优良”表现（非农 15+万，核心 CPI 韧性）为

这种强度提供了经济预期空间。 

商品型通胀的上行强度决定了上述压力的释放时间。随着美国经济进入到复苏的中后

期，核心服务通胀的回落越来越表现出 2%以上的韧性，而核心商品通胀却在地缘冲突、

厄尔尼诺极端气候影响下面临越来越大的上行压力，创造了通胀的弹性。 

 

图 10：油价和盈亏平衡通胀率对比丨单位：%YoY  图 11：市场对 9 月加息定价上升至 90%丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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