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投资要点：

 通胀如期回落，整体延续温和降温态势。7月美国 CPI同比降至 3.4%，

符合预期，前值 3.5%。核心 CPI同比降至 2.5%，前值 2.6%；环比增长 0.2%，

也与预期持平，前值 0%，通胀整体延续温和降温态势。结构上看，能源分

项对 CPI同比拉动降至 1.09个百分点。食品与核心商品分项的通胀贡献基

本保持稳定，分别维持在 0.41、0.15个百分点；核心服务通胀同比拉动率

回落至 1.81个百分点，带动整体 CPI下行 0.09个百分点。当前通胀呈现总

水平温和回落、核心商品通胀走平、核心服务虽有短期边际修复，但同比

仍持续下行的格局。叠加前期非农就业数据大幅走弱，就业与通胀两大核

心指标共同弱化，进一步削弱美联储 9月加息的现实基础。

 油价对通胀的负向拖累减弱。受 7月油价中枢继续下跌驱动，7月 CPI
能源分项环比下跌 1.5%，降幅边际收窄，同比降至 14.7%，仍处于高位，

反映美伊冲突带来的能源涨价效应尚未完全消退。油价方面，受美伊冲突

反复扰动，8月前 12日布伦特原油现货均价环比重新反弹，预示 8月能源

端或将重新对通胀形成向上拉动，油价波动的通胀扰动风险仍续持续跟踪。

 核心商品通胀低环比止跌。7月美国核心商品 CPI同比持平于 0.8%，

环比反弹 0.2%，终结前期-0.1%的下行走势，商品价格呈现阶段性止跌特

征。分品类看，二手车环比上涨 0.4%，表现好于预期，前值为-0.2%；但

领先指标曼海姆价格指数环比降幅进一步走阔，预示后续二手车价格仍存

下行压力。新车环比上涨 0.1%，同比维持 0.5%。长端美债利率高位运行

叠加实际薪资转负，持续压制传统耐用品消费需求，汽车价格中枢大概率

延续偏弱格局。其它分项中，服装、家具家居环比均实现小幅修复，但同

比增速继续下行，反映出前期关税带来的输入性通胀拉动效应继续消退。

 核心服务通胀中枢继续下行。7 月美国核心服务通胀同比进一步回落

至 3%，前值 3.2%；环比上行 0.2%，回到 0.2%-0.3%的增长区间。从主要

分项来看，住房租金环比反弹至 0.1%，仍处于偏低水平，前值 0%；其中

自有等价租金环比录得 0.3%，韧性依旧，而酒店住宿环比继续下行 3.3%，

前值-2.8%，成为核心拖累项。其余分项方面，医疗服务、交通服务环比分

别反弹 0.6%、0.3%，但二者同比读数延续下行态势。整体而言，对比上月

核心服务分项普遍走弱的格局，本月房租、医疗、交通服务环比均出现边

际修复，但回升力度有限，最终核心服务通胀同比依旧延续下行趋势。

 AI相关分项拉动 CPI 同比约 0.13 个百分点。7 月同比增速继续升至

21.2%，但该分项在整体 CPI中权重仅 0.03%，体量极小，对核心 CPI的拉

动率不足 0.01%，通胀贡献基本可以忽略不计。IT硬件端 AI涨价效应逐步

体现，7月同比增速升至 3.9%，前值-0.8%。相较之下，受电力分项回升带

动，整体 AI相关分项对美国 CPI的同比拉动率由前期 0.11%回升至 0.13%。

 加息预期继续降温。市场表现上来看，美股三大股指期货同步上行，

美元指数短线快速走弱；现货黄金冲高后回落，美债利率下行，市场对美

联储加息收紧预期进一步降温。展望后续，我们认为传统消费走弱、地产

需求持续低迷，叠加 7月薪资增速创阶段新低，也显示薪资通胀压力不大，

美国核心 CPI大概率延续温和回落格局。美联储年内大概率维持利率不变。

随着市场不断推后加息预期，短端利率仍存在下行空间；长端利率更多反

应经济增长预期，美债长短端利差有望进一步走阔。后续关注 AI 链条对

PCE的拉动效应，以及沃什在杰克逊霍尔全球央行年会上的表态。

 风险提示

美国通胀上行超预期，美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超

预期。
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通胀如期回落，整体延续温和降温态势。7月美国 CPI同比降至 3.4%，符合预

期，前值 3.5%。核心 CPI同比降至 2.5%，前值 2.6%；环比增长 0.2%，也与预期

持平，较前值 0%边际改善。分项贡献拆分来看，能源分项对 CPI同比拉动降至 1.09

个百分点，较上月回落 0.07个百分点，下行幅度有所收窄。食品与核心商品分项的

通胀贡献基本保持稳定，分别维持在 0.41、0.15个百分点；核心服务通胀同比拉动

率回落至 1.81 个百分点，带动整体 CPI 下行 0.09个百分点，仍是压制通胀的主要

力量。当前通胀呈现总水平温和回落、核心商品通胀走平、核心服务虽有短期边际

修复，但同比仍持续下行的格局。叠加前期非农就业数据大幅走弱，就业与通胀两

大核心指标共同弱化，进一步削弱美联储 9月加息的现实基础。数据公布之后，市

场对美联储加息的定价预期进一步降温。

图表 1：CPI 同比增速分项贡献（%）

数据来源：CEIC，Wind，BLS，华福证券研究所

油价对通胀的负向拖累减弱。受 7月油价中枢继续下跌驱动，7月 CPI 能源分

项环比下跌 1.5%，降幅边际收窄，同比降至 14.7%，前值为 15.7%，仍处于相对高

位，反映美伊冲突带来的能源涨价效应尚未完全消退。结构上汽油和燃油价格环比

续跌 1.7%和 2.9%，降幅均明显收窄；电力价格反弹至 4.2%，整体表现相对比较平

稳。油价方面，受美伊冲突反复扰动，8月前 12日布伦特原油现货均价环比升至 89.6

美元/桶，较 7月 83.7美元/桶的均价反弹 7%，预示 8月能源端或将重新对通胀形成

向上拉动，后续需重点跟踪油价波动带来的通胀扰动风险。
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图表 2：布伦特原油现货价与 CPI 汽油项

数据来源：Wind，BLS，金创联，华福证券研究所

核心商品通胀低环比止跌。7月美国核心商品 CPI同比持平于 0.8%，环比反弹

0.2%，终结前期-0.1%的下行走势，商品价格呈现阶段性止跌特征。分品类看，二手

车环比上涨 0.4%，表现好于预期，前值为-0.2%；但领先指标曼海姆价格指数环比

降幅进一步走阔，预示后续二手车价格仍存下行压力。新车环比上涨 0.1%，同比维

持 0.5%。长端美债利率高位运行叠加实际薪资转负，持续压制传统耐用品消费需求，

汽车价格中枢大概率延续偏弱格局。其它分项中，服装、家具家居环比均实现小幅

修复，服装环比由‑ 0.6%回升至 0.1%，家具家居环比录得 0.1%，前值-0.1%。但

两类品类同比增速继续下行，进一步反映出前期关税带来的输入性通胀拉动效应正

在逐步消退。整体来看，核心商品 CPI 短期止跌更多属于阶段性扰动，内需约束下

商品通胀难以形成趋势性反弹。

图表 3：曼海姆价格指数和 CPI 二手车价格环比增速（%）

数据来源：Wind，Manheim，BLS，华福证券研究所

核心服务通胀中枢继续下行。7月美国核心服务通胀同比进一步回落至 3%，前

值 3.2%；环比上行 0.2%，回到此前的 0.2%-0.3%的增长区间，前值 0%。从主要分

项来看，住房租金环比反弹至 0.1%，仍处于偏低水平，前值 0%；其中自有等价租

金环比录得 0.3%，韧性依旧，而酒店住宿环比继续下行 3.3%，前值-2.8%，成为核

心拖累项。这一表现与近两月休闲酒店板块非农就业持续走弱相印证，体现世界杯

拉动效应消退后，美国居民相关服务消费继续降温。租金中枢的稳步回落，仍是后
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续核心通胀持续下行的关键抓手。其余分项方面，医疗服务、交通服务环比分别反

弹 0.6%、0.3%，但二者同比读数延续下行态势。整体而言，对比上月核心服务分项

普遍走弱的格局，本月房租、医疗、交通服务环比均出现边际修复，但回升力度有

限，最终核心服务通胀同比依旧延续下行趋势。

图表 4：房价与租金指数领先于 CPI 房租项（%）

数据来源：Wind，Zillow，BLS，CEIC，FHFA，华福证券研究所

AI相关分项拉动 CPI同比约 0.13个百分点。美国 CPI体系中，与 AI产业高度

相关的分项主要涵盖 IT硬件、IT软件及电力服务三大品类，但三类分项的通胀拉动

能力呈现显著分化。今年以来，美国 IT软件价格涨幅最为突出，7 月同比增速继续

升至 21.2%，但该分项在整体 CPI中权重仅 0.03%，对核心 CPI的拉动率不足 0.01%，

通胀贡献基本可以忽略不计。IT硬件端AI涨价效应逐步体现，7月同比增速升至 3.9%，

前值-0.8%。相较之下，电力服务是 AI通胀的核心贡献来源，7月电力 CPI同比反弹

至 4.2%，对应对 CPI的拉动率降至 0.107%。受电力分项回升带动，整体 AI相关分

项对美国 CPI的同比拉动率由前期 0.11%回升至 0.13%。

图表 5：AI相关分项对 CPI同比拉动率

数据来源：Wind，华福证券研究所

短期通胀预期继续降温。2026年 7月密歇根大学消费者通胀预期出现边际回落，

短期通胀预期降温较为明显。其中 1年期通胀预期降至 4.2%，较前值 4.6%明显下行，

反映居民对近一年物价上涨的担忧有所缓和。5年期长期通胀预期维持 3.3%，与前

值持平，长期通胀粘性依旧存在。短期预期回落，主要得益于商品端通胀压力缓解，

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

宏观点评

但长期预期并未出现进一步下修，意味着居民仍未完全打消对中长期物价走高的顾

虑，通胀预期尚未彻底回归合意区间。

图表 6：密歇根消费者通胀预期（%）

数据来源：Wind，密歇根大学，华福证券研究所

加息预期继续降温。市场表现上来看，美股三大股指期货同步上行，美元指数

短线快速走弱；现货黄金冲高后小幅回落，回吐部分涨幅。2年期、10年期美债收

益率分别下行 3.6BP、1.2BP，报 4.19%、4.67%。从利率期货定价来看，Fed Watch

显示，市场对美联储 9月加息的概率由 48.4%回落至 40.1%，12月加息概率从 78.8%

下调至 71.9%，加息收紧预期进一步降温。展望后续，我们认为传统消费走弱、地

产需求持续低迷，叠加 AI产业链在 CPI统计体系中权重偏低，同时 7月薪资增速创

阶段新低，也显示薪资通胀压力缓和，美国核心 CPI大概率延续温和回落格局。我

们判断，美联储年内大概率维持政策利率不变。随着市场不断推后加息预期，短端

利率仍存在下行空间；长端利率更多锚定经济增长预期，美债长短端利差有望进一

步走阔。后续需重点跟踪 AI链条对 PCE 的拉动效应，以及沃什在杰克逊霍尔全球

央行年会上释放的政策信号。

图表 7：市场预期美联储降息次数（次）

数据来源：CME，CEIC，华福证券研究所，1次为 25bp。
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风险提示

美国通胀上行超预期。商品和服务通胀超预期走高；

美联储货币紧缩超预期。由于通胀上升超预期，美联储长期维持高政策利率；

美国经济下行超预期。美国消费和投资意外走弱。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪深

300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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