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北京时间 2025 年 7 月 15 日晚美国劳工部公布 6 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+2.7%，预期+2.6%，前值+2.4%；核心 CPI+2.9%，预期+2.9%，前值+2.8%。

环比：CPI+0.3%，预期+0.3%，前值+0.1%；核心 CPI+0.2%，预期+0.3%，前值+0.1%。 
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6 月美国 CPI 同比上涨 2.7%，环比上涨 0.3%，略高于预期，主要受到能源、食品、住

房等项目的支撑，尤其是能源环比涨幅达到 1.5%，但核心 CPI（剔除食品和能源）同

比上涨 2.9%，环比上涨 0.2%，连续第五个月低于预期，显示出基础物价压力依然温和。 

商品型通胀方面，部分受关税影响的商品如家具、休闲用品价格环比上涨，但二手车、

新车等环比下降，表明企业通过提前备货和压缩利润暂时缓冲了成本压力；服务型通

胀则表现更具韧性，住房、医疗、交通服务价格整体维持上行，对核心 CPI起到稳定支

撑。市场整体解读为短期内全面通胀压力不大，但后续需警惕关税传导和服务价格上

涨带来的潜在风险。 
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6 月通胀数据公布后，美国 30 年期国债收益率突破 5%，引发债市波动并推动部分资金

流向股票等高风险资产，但长端利率上升也带来降息推迟的担忧，增加市场不确定性。 

美联储方面，虽然整体 CPI 小幅回升，但核心 CPI 持续温和为其保持观望提供了理由，

市场普遍预计 7 月利率不变，9 月、12 月或有降息窗口，最终还需视后续就业和物价数

据而定。 
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经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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CPI vs &' CPI 

6 月美国 CPI 同比增长 2.7%，环比增长 0.3%，略高于预期，主要受到能源、食品、住

房等分项的支撑，尤其是能源环比上涨 1.5%。然而，核心 CPI（剔除食品和能源后的

指标）同比增长 2.9%，环比增长 0.2%，低于市场预期，显示基础物价压力依然温和。

整体来看，虽然 CPI 出现反弹，但仍未展现出强烈的全面通胀信号。 

核心 CPI排除了波动性大的短期因素，更能反映经济的内生通胀压力。近期，美国企业

面对关税上涨，多通过提前囤货或压缩利润率来缓解成本冲击，导致关税传导到核心

物价的效应尚未完全显现。市场对未来通胀的担忧主要集中在夏季后期，当企业缓冲

手段减弱，核心商品和部分服务价格或将面临更大上涨压力，这也是美联储关注的潜

在风险。 

从货币政策角度看，CPI 和核心 CPI 之间的分化为美联储提供了观察窗口。尽管整体

CPI稍有回升，但核心 CPI 低于预期，为美联储维持利率不变提供了依据。当前市场普

遍预计，美联储将在观察 7 月、8 月的通胀和就业数据后，再决定是否在 9 月降息。核

心 CPI的持续温和表现，意味着美国内需并不强劲，政策制定者更需谨慎评估通胀的持

续性与广度，以避免过早行动或误判关税带来的短期扰动。 
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数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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6 月美国商品型通胀和服务型通胀走势存在明显分化。商品型通胀方面，受关税影响的

商品如家具、休闲用品价格环比有所上涨，但整体压力仍较温和，部分商品如二手车、

新车环比甚至下降。这主要是因为企业通过提前囤货、压缩利润等方式缓冲了成本上

涨，关税传导效应尚未完全显现。 

相比之下，服务型通胀表现出更强韧性。住房、医疗、交通运输等服务价格整体维持

上涨，住房分项尤其突出，业主等价租金同比增速超过 4%，对核心 CPI形成支撑。服

务型通胀在 CPI中的权重高于核心商品，因此其变化对整体通胀趋势和政策预期影响更

大。 
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整体来看，虽然商品型通胀受关税推动有上行风险，但短期内更多体现在预期层面；

而服务型通胀受劳动力市场、租金等结构性因素支撑，表现更为稳定。这种分化格局

使得美联储在评估通胀时需更侧重服务端的持续性和粘性，而非仅看商品端的短期波

动。 

 
" %：商品型 CPI和服务型 CPI+,-.%YoY  " C：DEFGHDIJK+,-.%YoY 
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6 月通胀数据公布后，美国 30 年期国债收益率突破 5%，为 6 月以来首次，这在债市引

发明显波动。收益率快速上行意味着长端债券价格承压，资金可能从债市流出、流入

股票、商品等高风险资产。但长端利率抬升也释放出市场对通胀或美联储降息推迟的

担忧，可能压制成长股估值、推高融资成本，增加权益市场波动。 

就降息预期而言，6 月 CPI 数据强化了美联储保持观望的态度。尽管 CPI 有小幅回升，

但核心 CPI的持续低迷和服务领域的需求疲软，让美联储暂时缺乏迫切降息的理由。目

前市场预计，美联储在 7 月大概率维持利率不变，9 月和 12 月可能存在两次降息的窗

口，具体要视未来几个月的就业和物价数据而定。 

 
" #S：TE4 TIPsUVWX+,-.%YoY  " ##：YZW[\]^_E+,-.%pct 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

50

55

60

65

70

75

80

3.6
3.7
3.8
3.9
4.0
4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6

05-28 06-04 06-11 06-18 06-25 07-02 07-09

10Y 1Y 5Y 国际原油价格

2

3

4

5

6

7

8

2

4

6

8

10

2022 2023 2024 2025

CPIEF GHEF(>?)



宏观数据丨 2025/7/16 

 

 

3456%

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

789:%

广州市天河区临江大道 1号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


