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8月美国 CPI点评 

CPI同比和环比再超预期，通胀韧性凸显 
 
[Table_Summar y]  

9 月 13 日，美国劳工部公布 8 月 CPI 数据：CPI 同比增长 8.3%，预期 8.1%，

前值 8.5%；季调 CPI 环比增长 0.1%，预期-0.1%，前值 0%。8 月 CPI 数

据再次验证我们此前的判断：不宜低估美国通胀韧性，警惕对美联储紧缩节

奏快速转向的过度预期。 

 从同比增速来看，8月美国 CPI增长 8.3%，环比下降 0.2个百分点，延续

上月回落态势，主要受能源价格增长放缓影响，其增速由上月 32.9%降

至 23.8%，对 CPI拉动作用减少 0.7个百分点。即便 8月 CPI同比增速回

落，仍较市场预期高出 0.2 个百分点。核心 CPI 增长加快，增速由上月

5.9%扩大至 6.3%，对 CPI拉动作用增加 0.3个百分点，房租又是其主要贡

献项，同比增速延续此前上升态势，当月增长 6.3%，对 CPI拉动作用为

2.1%，环比增加 0.2个百分点。 

 从环比增速来看，8 月美国 CPI 经历上月零增长之后再次转为正增长

0.1%。由于能源价格延续上月回落态势，对 CPI拉动作用为-0.4个百分点。

食品价格增长略有放缓，对 CPI拉动作用为+0.1个百分点。核心 CPI在上

月回落至 0.3%之后再次扩大，升至 0.6%，拉动 CPI 增速 0.4 个百分点。

其中，房租价格增速由 0.5%扩大至 0.7%，又是核心 CPI的主要贡献项。 

 综合来看，8月份美国 CPI同比增速收窄主要是能源价格下跌所致，环比

增速扩大则是因为核心 CPI 和食品价格增长加快抵消了能源价格下跌的

影响。能源价格方面，8 月布伦特原油现货价格延续上月回落态势，月

末降至 97 美元/桶，当月均值同比收窄至 41%，环比下跌 11%。9 月 EIA

最新预测显示，2022 年四季度布伦特油价均值为 98 美元/桶，一方面石

油供应中断和原油产量增长低于预期的可能性带来油价上涨的潜力，但

同时经济增长低于预期则可能对油价形成压制。这意味年内油价继续下

跌的空间较小，因而对美国整体通胀的缓解作用有限。 

 核心 CPI 方面，房租价格强劲增长是 8 月 CPI 同比和环比增速双双超预

期的主要原因。由于美国房价增速大约领先住宅 CPI增速 15个月，预计

前期房价加速上涨势头仍将对后续房租价格带来较强韧性。从非农企业

劳动力成本增速来看，工资-通胀螺旋仍在强化，2022年二季度非农企业

劳动力成本和价格平减指数同比增速分别为 9.1%、7.8%，均为 1982年以

来高点，预计工资上涨势头继续对美国核心通胀形成支撑。 

 美国通胀数据表现是美联储决定紧缩节奏的重要依据。7 月份美国 CPI

低于预期，数据发布后市场反应十分积极。但我们一再强调，虽然 CPI

终于迎来降温，但是美联储加息放缓仍然存疑。8月美国 CPI同比继续回

落但再超预期，继续验证了我们此前的判断，市场对于美联储紧缩节奏

的预期明显强于上次 CPI数据发布之后。截至 9月 13日收盘，美元指数

上涨 1.5%，美股三大指数大幅收跌，黄金价格下跌 1.25%，10 年期美债

收益率升至 3.42%。基于超预期的通胀表现，我们预计 9月美联储大概率

加息 75bp，同时不排除 11月再次加息 75bp的可能，资产价格波动延续。 

 风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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图表 1. 美国 CPI同比和季调环比增速  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 美国 CPI同比和季调环比增速拆解  

 

资料来源：美国劳工部，中银证券 
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图表 3. 美国房价增速约领先 CPI住宅增速 15个月  图表 4. 非农企业劳动力成本与价格增长的关系继续强化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：单位劳动力成本增速=每小时报酬增速-每小时产量增速。 

 

图表 5. 7月 CPI数据发布后的加息预期  图表 6. 8月 CPI数据发布后的加息预期 

 

 

 

资料来源：CME Group，中银证券  资料来源：CME Group，中银证券 

 

风险提示：地缘政治局势超预期，美联储紧缩超预期。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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