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关注美国铁路罢工风险或增强紧缩预期 

──美国 8 月通胀数据传递的信息   

核心观点 

8 月美国 CPI 回落速度不及预期叠加核心 CPI 回升，房租分项环比反弹是重要原因。

展望年底，美国通胀回落的过程可能存在波折，短期美国铁路罢工压力可能对通胀构

成阶段性上行风险（本次罢工可能影响全美 30%的货物运输能力）。根据本月通胀数据，

预计 9 月美联储加息幅度将达 75BP。但从市场预期的角度来看，如果美国罢工压力加

剧，不排除市场交易进一步提高 9 月议息会议加息 100BP 的定价，10 年期美债利率和

美元仍有上行风险。 

❑ 8 月美国 CPI 回落速度不及预期核心 CPI 回升，房租分项环比反弹是重要原因 

本月美国 CPI 同比增速继续回落至 8.3%，前值 8.5%，自 6 月高点连续 2 个月回

落；环比增速为 0.1%，前值 0%。核心 CPI 同环比增速分别为 6.3%和 0.6%，前值

为 5.9%和 0.3%环比相较上月大幅回落。本月 CPI 增速回落速度慢于市场一致预

期，尤其是核心 CPI 相较前值反弹，大幅增强市场紧缩预期。联邦基金利率期货

市场对 9 月加息 75BP 的定价概率达到 80%（加息 100BP 的概率为 20%），美元指

数在数据公布后再次向上突破 109、10 年期美债利率再次上至 3.4%、纳指和标普

期货大幅下挫。从分项结构看： 

 一是能源分项 8 月环比下行-5%，与高频数据趋势基本一致，美国汽油价格本月

跌幅 11.7%。 

二是汽车链条内部出现分化，新车分项环比上行 0.8%，主要源于汽车当前仍处于

批发商补库进程；二手车分项环比增速-0.1%，对应 Manheim 二手车价格指数进

入 8 月后下行 4.1%，创下年内最大跌幅；运输服务本月环比上行 0.5%，相较前值

明显走高预计与当前美国国内铁路罢工压力相关。 

三是房租是本月通胀的韧性项，同、环比增速分别为 7.8%和 0.7%，相较前值小幅

走高，也是本月核心 CPI 反弹的核心原因。我们认为房租分项的同比增速可能于

Q3 完成筑顶，Q4 起将逐步回落。 

❑ 美国铁路罢工可能对美国短期通胀构成上行风险，未来需持续关注罢工进展 

近期美国铁路行业遭遇罢工风险，核心原因是高通胀背景下，铁路工人要求大幅

提薪并根据新的薪资标准归还 2020 年至今的欠薪。如果美国铁路工会与核心铁路

公司无法及时达成共识，则 9 月 16 日起美国铁路可能面临全国性的停运风险（7

月美国曾出现铁路罢工风险，彼时拜登以行政令的方式为工会提供了 60 天的冷静

期避免运输停摆，这一冷静期将于 9 月 16 日正式到期）。 

根据美国铁路协会统计，本次罢工可能影响全美 30%的货物运输能力，其中食

品、汽车、煤炭和化工品影响较大，供应端受限可能对美国短期通胀构成上行风

险，未来需持续关注铁路罢工的谈判进程。食品及农副产品方面，全美近 20%

谷物通过铁路运输；化学品方面，全美近 19%的化学品由铁路运输；煤炭方面，

全美超过 20%的电力供应源自煤电，近 70%的煤炭均经由铁路运输；汽车方

面，约 75%的新轿车和轻卡经由铁路运输。 

❑ 能源分项 Q4 可能反弹，但住房和汽车分项预计保持回落并对上行压力形成对冲 

展望未来，我们对美国通胀的内部结构维持前期观点。通胀结构中的能源分项可

能在年内出现反弹，但住房和汽车链条分项仍将在年内回落并在内部对 CPI 上行

压力形成对冲，美国年内 CPI 整体趋势预计继续回落，但回落斜率将较为缓慢，

我们对年末 CPI 水平维持年 6.5%-7%的前期判断。 

能源价格方面，进入 Q3 以来原油价格持续回落，但在俄乌战争尚未结束、OPEC

仍审慎控制原油供给（已计划 10 月起减产 10 万桶/日）的背景下原油供需仍处于

紧平衡状态，伴随季节入冬，Q4 能源价格以及相关 CPI 分项仍有较大概率反弹。 

 
分析师：李超 
执业证书号：S1230520030002 
 lichao1@stocke.com.cn 
 
分析师：林成炜 

执业证书号：S1230522080006 
 linchengwei@stocke.com.cn 
 
 
 
相关报告 
 

   



宏观跟踪报告 
  

http://www.stocke.com.cn 2/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

房租价格方面，进入 2022 年以来对应 CPI 住房分项同比增速持续上行，是 2022

年美国通胀压力的重要驱动因素。美国房价对 CPI 住房分项有 12 个月左右的领先

期，根据领先关系观测 2022 年下半年住房分项同比增速将逐渐回落。 

二手车价方面，2022 年以来二手车价格整体处于回落态势，伴随全球供应链修复

预计下半年价格可能持续回落，环比整体将继续保持负增速状态。以上两大分项

（房租和交通运输分项在 CPI 中的合计占比超过 40%）可以在下半年美国 CPI

结构中对能源价格的潜在反弹形成内部对冲。 

❑ 9 月美联储加息 75BP 概率大，如果铁路罢工发酵市场紧缩预期可能再度升温 

在当前联储相机抉择的决策框架下，本月通胀数据对当期加息幅度具有重要指引

作用。根据 9 月通胀数据，预计本月美联储加息幅度将达 75BP。但从市场预期的

角度来看，如果美国罢工压力加剧，不排除市场交易进一步提高 9 月议息会议加

息 100BP 的定价。 

一是从数据面来看，8 月新增非农就业保持强劲的同时，本月 CPI 回落幅度慢于

预期，9 月联储紧缩幅度增强顺理成章。 

二是鲍威尔在 8 月央行年会中时隔两月再次提及沃尔克态度较为强硬（我们曾于

前期报告《美联储是否进入了沃尔克时刻》中指出：沃尔克的典型特征是极为重

视通胀预期，理念是通过超预期的紧缩力度打压通胀预期），在这一理念指引下美

联储可能继续维持强硬政策立场。 

考虑当前通胀形势，我们对未来美联储货币政策继续判断如下：预期 9 月加息

75BP，进入 Q4 后加息力度逐步放缓。 

❑ 欧债风险强化黄金配置价值&美债收益率宽幅震荡后回落&美股 Q3 完成筑底  

黄金方面，我们继续强调 Q3 是重要的配置窗口期，欧洲潜在的债务风险会强化

黄金的配置价值，下半年伦敦金可能挑战年内前高。从下半年宏观环境的潜在演

化路径来看，黄金是下半年我们重点看好的大类资产。如果欧洲债务压力发酵，

则从 2010 年的经验来看避险情绪将推升金价上行（详细请参考前期报告《欧洲主

权债务压力是否需要关注》）；如果欧债问题得以平稳解决则美元和美债实际收益

率的回落同样利好黄金。 

美债方面，短期来看，如上文所述，如果美国罢工压力加剧，不排除市场紧缩预

期进一步强化，10 年期美债利率可能再度上破 3.5%；展望年底，美联储紧缩预

期将逐步趋缓、经济数据预计仍将进一步恶化，在此背景下美债利率预计将逐步

回落，但低点难以突破 2.5%；10 年期 2 年期美债收益率可能在下半年持续倒挂。

2.5%作为中性利率水平，在通胀水平进一步回落前 10 年期利率趋势性下破 2.5%

的难度较大。 

美股方面，预计将在 Q3 完成筑底，Q4 逐步反弹。伴随短期美股二季报业绩逐步

公布并下修全年增长预期，紧缩预期导致的估值压力和衰退预期导致的盈利下修

将进入尾声。紧缩力度边际趋缓带动利率水平回落将对美股形成提振，从风格上

看我们认为纳斯达克仍将有优于道指的表现。 

美元方面，在美联储紧缩预期增强和欧洲债务压力加剧的双重推动下，美元可能

继续维持高位震荡并阶段性突破 110。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化    
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1 .重要图表 

图1： 美国 CPI 同环比走势（%，环比右轴）  图2： 美国房价领先 CPI 分项 12 个月（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： Manheim 二手车价格指数逐步回落（%）  图4： Q2 以来美国油价快速下行（%） 

 

 

 

资料来源：Manheim，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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汽油价格(右轴，美元/加仑）
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