
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
美国经济研究     

美国通胀：“不担心”的三个理由 
 

 2025 年 08 月 11 日 

 

➢ 虽然上周美国非农“捅了娄子”，但是对于美联储宽松的遐想还有一块“心

病”——通胀。6 月美国通胀虽然整体不及预期，但部分分项上已经显露出明显

的通胀冲击迹象，“一波未平一波又起”，7 月底特朗普在新一轮关税博弈中，将

美国对外关税再次整体性推高。那么怎么看待关税连环拳下的通胀冲击？ 

➢ 我们从三个维度去分析和跟踪当前的美国的通胀：首先是历史维度，其次是

当前如何去追踪美国的通胀压力，最后我们认为要注意的是：通胀和通胀数据可

能不是一回事了。我们并不担心短期内的“通胀数据”，而更担心美联储重启降息

后，美国通胀的顽固性。 

➢ 首先，回顾历史，历史经验给出的答案往往是多面的。关税的影响其实主要

是两方面，一是带来价格的直接上涨（价），二是造成供应链冲击（量）。这两个

维度其实对应着不同的历史经验：前者比较直观的例子就是加税（国内），比如发

达国家比较常见的增值税改革；后者的极端例子就是 1970 年代石油禁运带来的

冲击，带来严重供应短缺。 

➢ 当前的关税可能介于上述两种情形之间。一方面，虽然特朗普将关税提高到

1933 年以来的最高水平，但还没有出现供应短缺，暂时不存在难以弥补的供需

缺口；另一方面，关税对美国国内价格的冲击还是会大于一般国内税加税的情形。

对于美国来说，全球供应链的调整会比单纯的内销转出口更灵活，更容易向终端

消费传导；此外还要考虑美元大幅贬值加剧通胀的影响。 

➢ 其次，如何全面、及时评估关税对通胀的影响？今年以来在政府裁员和白宫

施压的影响下，追踪通胀数据变化可能比以往更为困难，在这种情况下通过多重

维度的指标辅助研判通胀走势显得尤为重要，包括：进口价格/海运价格，各种调

查价格，以及部分高频指标等。 

➢ 而对于 7 月数据，我们认为可能仍将持续“冰火两重天”的趋势。能源、二

手车、住房等大权重分项预计延续走弱趋势，而关税影响下的其他核心商品上涨

的动能更强。因此相比于总量，我们认为结构的重要性在上升，需进一步关注物

价上涨的广度。 

➢ 最后，可能不得不考虑的问题是：在当前的美国，通胀和通胀数据可能不是

一回事。 

➢ 担心通胀，不担心通胀数据？因为非农数据的“事故”，特朗普果断撤换了

美国劳工统计局局长，在白宫影响下通胀数据可能失真。 

➢ 裁员的助攻？此外，由于联邦政府裁员等因素影响，今年 3 月以来，调查数

据可得性的下降导致越来越多的通胀分项数据是通过估算得来，这无疑会降低数

据准确度，无法反映客观事实。 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；关税扩散

超预期，导致全球经济超预期放缓；地缘政治风险升温导致资产价格波动加大。  

 

 

 

[Table_Author]  

 

分析师 陶川 

执业证书： S0100524060005 

邮箱： taochuan@mszq.com 

分析师 邵翔 

执业证书： S0100524080007 

邮箱： shaoxiang@mszq.com 

分析师 林彦 

执业证书： S0100525030001 

邮箱： linyan@mszq.com 

研究助理 武朔 

执业证书： S0100125070003 

邮箱： wushuo@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.资产价格研究：股市跑赢 GDP：分析框架和

中外镜鉴-2025/08/08 

2.2025 年 7 月贸易点评：出口加速: 7 月外

贸的三个“意外”-2025/08/07 

3.2025 年 7 月服务业 PMI 点评：两个服务业

景气指标为何大幅背离？-2025/08/06 

4.美国经济研究：美国经济成色究竟如何？-2

025/08/06 

5.海外市场追踪：非农骤降的市场信号-2025

/08/02 
  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 历史比较：当前的通胀情形更类似于哪个阶段？ ...................................................................................................... 3 

2 如何全面、及时评估关税对通胀的影响？ ................................................................................................................. 8 

3 通胀的其他扰动 .................................................................................................................................................... 11 

4 风险提示 .............................................................................................................................................................. 12 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 13  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

虽然上周美国非农“捅了娄子”，但是对于美联储宽松的遐想还有一块“心病”

——通胀。6 月美国通胀虽然整体不及预期，但部分分项上已经显露出明显的通胀

冲击迹象，“一波未平一波又起”，7 月底特朗普在新一轮关税博弈中，将美国对外

关税再次整体性推高。那么怎么看待关税连环拳下的通胀冲击？ 

从分析的完整性来看，其实所有的经济冲击都是两面性，因为经济本身有自我

平衡能力。以通胀冲击为例，一般而言，一方面，冲击当然会对价格上涨产生压力；

但另一方面，外部冲击带来的价格上涨本身会抑制需求，这反过来其实会限制通胀

的传导。 

我们从三个维度去分析和跟踪当前的美国的通胀：首先是历史维度，其次是当

前如何去追踪美国的通胀压力，最后我们认为要注意的是：通胀和通胀数据可能不

是一回事了。我们并不担心短期内的“通胀数据”，而更担心美联储重启降息后，

美国通胀的顽固性。 

 

1 历史比较：当前的通胀情形更类似于哪个阶段？ 

回顾历史，历史经验给出的答案往往是多面的。市场比较喜欢把当前和 1970s

的石油冲击和滞胀对比，但是我们认为背后可能存在值得进一步剖析的细节：关税

的影响其实主要是两方面，一是带来价格的直接上涨（价），二是造成供应链冲击

（量）。这两个维度其实对应着不同的历史经验：前者比较直观的例子就是对国内

生产或流通环节的商品加税，比如发达国家比较常见的增值税改革；后者的极端例

子就是 1970 年代石油禁运带来的冲击，带来严重供应短缺。 

1970s 石油危机：石油禁运带来的供应中断，对通胀的影响幅度更大、更难

缠。供应短缺带来的缺口，如果没法找到新的供给来源，客观上只能通过减少需求

来控制通胀，而这个过程必然是“痛苦”的，一旦政策不够坚决，通胀会显得异常

顽固。然而，1970 年代初以前持续宽松的货币政策带来通胀预期，叠加彼时美国

货币政策纪律性不强，为配合白宫稳定经济，美联储加息不彻底，在通胀尚未回落

前便迅速降息，虽然经济短暂复苏，但也带来了通胀中枢和通胀预期的上行，埋下

了物价反复的伏笔。随着第二次石油危机的爆发和供给端的再次受控，通胀更加

“不可收拾”。 
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图1：供给约束下油价飙升助推通胀上行  图2：美联储在通胀回落前便开始降息 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

而加税的经验可以参考历史上的日本和英国： 

日本增值税上调（货币政策宽松背景下）。复盘历史，日本增值税共进行三轮

调整（分别是 1997、2014、2019 年），共使得增值税率由 3%上升至 10%，为我

们研究价格冲击的持续性提供了丰富的参考案例。可以看到，在日本三次上调增值

税后，由于外部干预因素影响，价格均出现一次性上涨，CPI 同比增速短期明显上

升。 

 

图3：日本上调增值税后，物价快速上升 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：t-0 表示上调增值税当月。 

 

但与此同时，需求侧也明显受挫，税率上升带来的价格上涨极大削弱了消费者

的消费能力，日本国内批发零售销售出现断崖式下降，居民实际消费支出下行并维

0

10

20

30

40

50

2

4

6

8

10

12

14

16

1970 1972 1974 1976 1978 1980

美国:CPI:当月同比

布伦特原油价格（右轴）
% 美元/桶

0

5

10

15

20

25

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988

美国:CPI:当月同比

美国:联邦基金目标利率:上限

美联储先于通胀

回落降息

宽松影响叠加供

给约束，通胀再

次飙升

%

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

t-12 t-10 t-8 t-6 t-4 t-2 t-0 t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12

1997 2014 2019% 日本CPI同比增速：



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

持在低位运行。需求的下行一定程度上抵消了价格的外部上涨，日本 CPI 同比在

征税 3 个月左右后开始出现回落。 

 

图4：日本批发零售销售断崖式下降  图5：日本实际 PCE 支出大幅下降并且整体中枢下移 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：t-0 表示上调增值税当月。 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：t-0 表示上调增值税当季。 

 

英国增值税上调（货币政策偏紧背景下）。2011 年 1 月，英国将增值税从 17.5%

提高到 20%，导致本已处于上升趋势的通胀骤然加剧。英央行虽然将其视为暂时

性的，但也担心通胀预期上升可能导致更持续的通胀。英国内部也存在较大争议，

部分人认为英国央行应采取大步伐的加息行动，否则将丧失抑制通胀的可能性，但

也有人认为英国经济复苏远未达到稳定的地步，当前加息太早。最终英央行出于经

济的考虑，选择保持利率水平不变，而随着增值税带来的真实支出放缓，通货膨胀

也在不久后触顶回落。 
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图6：税率上调后，英国核心 CPI 进一步上涨  图7：税率上调后，英国实际 PCE 支出大幅下降 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

注：t-0 表示上调增值税当月（2011 年 1 月）。 
 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

注：t-0 表示上调增值税当季（2011 年 Q1）。 

 

当前的关税可能介于上述两种情形之间。一方面，虽然特朗普将关税提高到

1933 年以来的最高水平（18.6%），但还没有出现供应短缺，暂时不存在难以弥

补的供需缺口：非美经济体大部分选择“服软”，没有因此带来国内严重的产品短

缺，作为全球最大的消费国，非美国家尤其是新兴经济体还无法摆脱对美国的出口

依赖。另一方面，关税对美国国内价格的冲击还是会大于一般国内税加税的情形。

对于美国来说，全球供应链的调整会比单纯的内销转出口更灵活，更容易向终端消

费传导；此外还要考虑美元大幅贬值加剧通胀的影响。 

不可否认，关税最终大部分会由美国的企业和居民承担。但这是个“时间换空

间”的游戏：如果控制不好节奏，确实会带来短期内的通胀压力问题；而如果控制

好节奏，把价格传导分散、时间拉长，价格缓慢上涨又是另一种光景——但这个前

提是美国能保持工资增速继续放缓，同时降息不过于激进导致信贷明显扩张。而短

期内，至少美国经济基本面是符合这两点的情况的，所以通胀的传导也会相对可控。

但往后白宫和美联储如何不断调整政策组合和节奏将至关重要。 
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图8：美国通胀：工资-通胀螺旋很重要 

 

资料来源：同花顺，Federal Reserve Bank of St. Louis，民生证券研究院 
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2 如何全面、及时评估关税对通胀的影响？ 

今年以来追踪通胀数据变化可能比以往更为困难，联邦政府的预算削减和裁

员使得外派搜集数据的人员不足，统计工作量和估算比例大幅上升，这一定程度上

放大了数据的波动性，导致精细度和准确性降低。 

因此，在这种情况下通过多重维度的指标辅助研判通胀走势显得尤为重要，包

括： 

进口价格/海运价格：各个国家出口价格的高频指标，比如中国义乌小商品价

格指数、CCFI 航运价格，日本出口价格指数等。 

各种调查价格：ISM 制造业和服务业价格指数，各地联储的调查的原材料和

出厂价格指数，中小企业调查提价意愿等。 

高频指标：例如美国汽油零售价格，CRB 食品指数，曼海姆二手车价格，Zillow

住房价格等，可提供对于部分分项走势的参考。 

 

图9：美国国内部分通胀观测指标一览 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

而对于 7 月数据，我们认为可能仍将持续“冰火两重天”的趋势，能源、二手

车、住房等大权重分项预计延续走弱趋势，而关税影响下的其他核心商品上涨的动

能更强。因此相比于总量，我们认为结构的重要性在上升，需进一步关注物价上涨

的范围和广度。一个典型的例子在于，6 月核心通胀虽未及预期，但由于关税相关

的多数产品呈现涨价迹象，仍引发降息预期和资产价格的回撤。具体来看： 

一方面，从高频数据上，7 月能源（汽油零售价格）同比降幅扩大，并且作为

核心分项的二手车、住房分项价格也延续回落，前者主要受到去库存、需求透支和

海外降价等因素影响（详见报告《“外强中干”的美国消费？》），后者则受到高利

边际 2025/7 2025/6 2025/5 2025/4 2025/3 2025/2 2025/1

观察指标

ISM制造业PMI：价格 -4.9 64.8 69.7 69.4 69.8 69.4 62.4 54.9

ISM服务业PMI：价格 2.4 69.9 67.5 68.7 65.1 60.9 62.6 60.4

联储调查平均PMI：投入价格 4.2 41.3 37.2 39.2 39.0 35.0 31.1 19.5

联储调查平均PMI：产品价格 -2.8 19.1 21.9 20.8 21.7 15.5 15.9 12.3

高频指标

WTI原油价格同比 -2.0 -16.4 -14.5 -22.5 -25.4 -15.5 -7.1 1.7

汽油零售价格同比 -1.8 -9.8 -7.9 -11.7 -12.2 -9.4 -2.4 0.2

曼海姆二手车价格同比（领先2个月） -0.9 4.0 4.9 -0.2 0.1 0.8 0.4 0.2

国际粮油组织食品价格同比（领先8个月） 0.9 5.9 5.0 2.2 -0.3 -3.0 -1.7 -3.4

Zillow房屋价值指数同比（领先1年） -0.5 3.4 3.9 4.3 4.4 4.2 3.7 3.2

预期指标

联储调查平均PMI：投入价格预期 6.2 38.9 32.7 32.2 34.9 31.2 36.0 32.1

联储调查平均PMI：产品价格预期 4.4 42.7 38.3 39.1 45.5 33.7 39.0 35.4

中小企业乐观指数：价格计划 1.0 32.0 31.0 28.0 30.0 29.0 26.0

密歇根通胀预期：1年 -0.5 4.5 5.0 6.6 6.5 5.0 4.3 3.3

密歇根通胀预期：5年 -0.2 3.4 4.0 4.2 4.4 4.1 3.5 3.2

美国国内部分通胀观察指标一览（%）
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率的压制和购房需求的放缓，这会很大程度上压制 7 月 CPI 的读数。 

 

图10：能源价格降幅扩大  图11：美国住房价格延续放缓 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，彭博，民生证券研究院 

 

另一方面，对于与关税和进口更相关的产品，例如服装、家具、休闲电子等，

由于缺乏相应的高频指标，难以对其价格涨幅进行大致的估计。但我们从美国大型

零售商的产品价格（哈佛大学测算）可以观察到一些端倪，7 月以来美国大型零售

商开启新一轮涨势。而且从结构上来看，本轮上涨的范围更加广泛：无论是美国进

口商品还是国内本土制造商品、受关税影响还是未受影响的商品价格均同步上行

（与 4-6 月的分化特征有所不同），这反映出通胀上涨和广度在显著上升。 

 

图12：美国零售商价格指数上行  图13：通胀上行的广度在上升 

 

 

 

资料来源：哈佛大学，民生证券研究院  资料来源：哈佛大学，民生证券研究院 

 

而从微观企业行为来看，企业后续整体提价意愿较高。当前制造业和服务业

PMI 价格指数延续高位徘徊，而随着对等关税 2.0 在 8 月正式落地，企业对于未

-40

-20

0

20

40

60

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2000 2005 2010 2015 2020 2025

美国汽油零售价：月均同比

CPI:能源:同比（右轴）
% %

-2

0

2

4

6

8

10

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2006 2011 2016 2021 2026

美国:Zillow房屋价值指数:单户住宅:当月同比

（领先12个月）

美国:CPI:住所:同比（右轴）

%%

0.970

0.975

0.980

0.985

0.990

0.995

1.000

1.005

1.010

1.015 进口产品 国内产品美国零售商价格

指数：

0.970

0.980

0.990

1.000

1.010

1.020

进口产品

受影响国内产品

未受影响国内产品

美国零售商价格

指数：



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

来价格上涨的预期和提价意愿也明显上升（中小企业涨价计划和地区联储价格预

期持续上升），这反映出企业对通胀的担忧仍然较强，后续涨价的范围可能更加广

泛。 

 

图14：中小企业涨价意愿上升  图15：地区联储产品价格预期大幅上行 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 
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3 通胀的其他扰动 

最后可能不得不考虑的问题是：在当前的美国，通胀和通胀数据可能不是一回

事。 

担心通胀，不担心通胀数据？因为非农数据的“事故”，特朗普果断撤换了美

国劳工统计局局长，而“巧合”的是美国通胀数据的搜集整理发布也是劳工统计局

负责，因此在白宫影响下通胀数据可能失真。 

裁员的助攻？此外，由于联邦政府裁员等因素影响，今年 3 月以来，调查数

据可得性的下降导致越来越多的通胀分项数据是通过估算的来，6 月估算的部分占

比已经超过三分之一（正常情况在 10%左右），这可能会降低数据准确度，无法反

映客观事实。 

 

图16：美国 CPI 中因数据不可得、使用估算方法来测算的部分占比 

 
资料来源：Apollo，民生证券研究院整理 
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4 风险提示 

1) 特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退：关税大幅推高通胀、

抑制需求的背景下，债务负担与货币紧缩的双重压力推升美国经济“滞胀螺旋”；

若特朗普未能及时妥协或美联储转向不及时，经济有陷入衰退的风险。 

2) 关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓：关税超预期扩散导致全球供

应链风险明显上升，贸易和经济增长大幅放缓。 

3) 地缘政治风险升温导致资产价格波动加大：俄乌、中东局势升温导致“黑

天鹅”事件频发，避险情绪升温，资金外流，放大市场资产波动。 
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