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美国 6 月 CPI 数据点评
美国通胀温和上涨

 经济研究·宏观快评
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事项：

美东时间 7 月 15 日，美国劳工统计局发布 6 月 CPI 通胀数据：环比来看，整体 CPI 上涨 0.3%，核心 CPI

上涨 0.2%，分别较上月回升 0.2 和 0.1 个百分点。同比来看，整体 CPI 上涨 2.7%，核心 CPI 上涨 2.9%，

较上月回升 0.3 和 0.1 个百分点。

通胀走势：核心 CPI 通胀企稳

6 月份，美国 CPI 和核心 CPI 同比较上月均有所回升。但与一季度相比，美国核心通胀整体下台阶，企稳

在 3%的水平以下。

图1：美国 CPI 通胀同比走势

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

CPI 通胀结构：6 月份美国通胀表现分化

CPI 环比结构来看，6 月份美国通胀表现分化，非核心部分涨势显著。其中食品通胀较为稳定，6月上涨

0.3%，与前值持平。6 月家用食品和在外用餐价格分别上涨 0.3%和 0.4%，小幅高于近 12 个月的平均水平。

能源价格大幅反弹。6月 CPI 能源价格上涨 0.9%，较上月-1%的水平由负转正。中东地缘政治冲突影响国
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际油价波动剧烈，导致近两个月能源商品价格变化较为明显，6月能源商品价格上涨 1%，较上月大幅回升

3.4 个百分点。6月能源服务价格上涨 0.9%，较 5月份回升 0.5 个百分点，但与一季度月均 1.5%的增幅相

比已有明显回落。

通胀核心部分中，核心商品价格上涨 0.2%，较上月回升 0.2 个百分点。服装价格上涨为核心通胀回升的主

要贡献，单月上涨 0.4%，较上月上升 0.8 个百分点。其他核心商品分项表现较弱，新车、二手车、医疗商

品价格单月涨幅分别为-0.3%、-0.7%和 0.1%，均低于近 12 个月的平均水平。整体来看，美国加征关税对

商品价格的影响尚未完全出现，一方面关税政策发布前美国抢进口积累的库存仍未消化完成，另一方面关

税税率未最终落地，进口商将增加的成本转嫁给消费者的意愿不强。

核心服务价格上涨 0.3%，虽小幅回升 0.1 个百分点，但仍低于近 12 个月的平均水平。多其中住房通胀低

位企稳，单月上涨 0.2%，较上月回落 0.1 个百分点；6 月交运价格涨幅由负转正，环比上涨 0.2%，较上月

回升 0.4 个百分点，医疗服务价格上涨 0.6%，涨幅上升 0.4 个百分点，显著高于近 12 个月的平均水平。

图2：美国 CPI 环比热力图（红色表示高于近 12 个月的平均水平，蓝色表示低于近 12个月的平均水平）

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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从贡献程度来看，6 月四大分项对 CPI 环比均为正向贡献。其中核心服务是 CPI 环比贡献最大的分项，贡

献了 0.15%的增长，且较上月回升 0.05 个百分点，食品、能源和核心商品分别贡献 CPI 环比 0.05%、0.06%

和 0.04%的增长。

图3：美国 CPI 各一级分项环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：关税影响未充分反映，但更有可能是一次性冲击

6 月 CPI 数据反映关税仅推高了少数商品类别的价格，尚未蔓延到服务业。考虑到美国与各国的谈判进展

缓慢，关税政策仍存在较大变数，当前通胀数据并不能完全反映最终的关税影响。我们认为关税对美国通

胀更有可能是一次性冲击，不会造成广泛的物价上涨，主要因为就业市场正边际走弱，需求下滑将削弱企

业的定价能力。

 风险提示

美国关税及移民措施调整；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《中央城市工作会议快评-城市发展迈入新阶段》 ——2025-07-16

《6 月金融数据解读-企业“跷跷板”效应弱化，带动信贷超季节性回升》 ——2025-07-15

《进出口数据快评-结构性支撑下出口韧性超预期》 ——2025-07-14

《通胀数据快评-CPI 同比转正》 ——2025-07-09

《宏观经济数据前瞻-2025 年 6 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-07-02
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