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北京时间 2025 年 6 月 11 日晚美国劳工部公布 5 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+2.4%，预期+2.5%，前值+2.3%；核心 CPI+2.8%，预期+2.9%，前值+2.8%。

环比：CPI+0.1%，预期+0.2%，前值+0.2%；核心 CPI+0.1%，预期+0.3%，前值+0.2%。 
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5 月 CPI 同比上升 2.4%，环比上涨 0.1%，核心 CPI 同比为 2.8%，环比仅涨 0.1%，其中

核心 CPI年化增速创 2021年 3月以来最低。通胀低于预期主要受服装等价格下跌推动，

能源价格同比跌 3.5%，租金同比上涨 3.8%，是主要上行因素之一。食品价格同比上升

2.9%，但医疗、交通等分项环比涨幅较小甚至下降，表明在关税预期压力下，企业短

期仍在吸收成本，尚未明显传导至终端消费品价格，整体通胀结构温和分化，仍未显

现强烈的通胀抬头迹象。 

低于预期的通胀数据显著增强了市场对美联储年内降息的信心。全年预期降息次数增

加至两次，首次降息大概率在 9 月。金融市场快速反应，美债收益率下行，美元走弱，

美股和黄金同步走强。尽管关税政策仍存在潜在通胀风险，但在核心通胀连续四个月

维持温和增长的背景下，美联储受到来自市场、政治和数据三重压力，短期内预计维

持观望，但年内开启宽松周期的概率正持续提升。 
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5 月非农新增就业 13.9 万人，高于预期的 13 万人，前值被下修，三个月平均就业增长

继续放缓，显示劳动力市场韧性犹存但动能减弱；失业率维持在 4.2%，劳动参与率回

落，反映供给端疲软支撑了表面就业稳定。平均时薪同比上涨 3.9%，薪资增长高于预

期但扩散范围有限，指向服务行业人力紧张背景下的局部通胀压力。 

5 月 CPI 数据公布后，各类资产价格出现剧烈波动。美国国债全线走强，10 年期收益率

下行至 4.41%，2 年期收益率跌破 4%；美元指数盘中跳水至 98.6，呈现明显弱势；现

货黄金短线拉升，整体反映市场对通胀缓解及宽松预期升温的积极反应。 
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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 

 5月 CPI数据显示，美国整体通胀压力依然温和，CPI同比增长 2.4%、环比上涨 0.1%，

均低于市场预期。能源价格的持续回落是主要拖累因素，5 月能源同比下降 3.5%。食

品价格则逆转上月回落态势，5 月同比上涨 2.9%，推动整体 CPI 小幅上行。此外，住房

分项仍是支撑 CPI 的主要因素，房租和业主等价租金（OER）同比分别上涨 3.8%和

4.2%，但外出住宿价格下滑等迹象显示部分服务类成本已有所缓解。 

核心 CPI则进一步反映出通胀动能减弱，5 月同比上涨 2.8%、环比仅涨 0.1%，为 2021

年 3 月以来的最低水平，显著低于市场预期的 0.3%。多数商品类价格出现下跌，如药

品、服装、烟酒等均同比回落，部分与关税相关的敏感项目也未现明显涨价，显示企

业仍在消化成本而未将其全面传导给消费者。服务类价格则涨幅趋缓，医疗、交通、

娱乐等分项涨幅有限。整体来看，核心 CPI的持续走弱显示内生通胀压力减轻，为美联

储货币政策调整提供更多空间，也加大了市场对年内开启降息周期的押注。 
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数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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5 月美国商品通胀整体温和，部分商品价格甚至有所下降。尽管存在关税政策的影响，

但企业可能通过消化库存或暂时吸收成本，延缓了价格传导，使得汽车、服装等商品

价格未出现显著上涨。能源价格下跌也进一步抑制了商品通胀压力。不过，玩具、家

电等部分受关税直接影响的商品价格已开始上涨，若未来关税全面落地，可能推动商

品通胀上行。 

服务通胀仍是支撑美国通胀的主要因素，尤其是住房和医疗成本保持较高增速，体现

出较强的价格粘性。不过，部分服务领域如机票价格有所回落，显示需求端可能存在

分化。服务通胀的韧性主要源于劳动力市场和服务业的刚性需求，但当前并未形成薪

资-通胀螺旋。若就业市场持续降温，服务通胀可能逐步缓和，为美联储调整政策提供

条件。 

" A：商品型 CPI和服务型 CPI)*+,%YoY  " B：CDEFGCHIJ)*+,%YoY 
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美国通胀预期定价（↑）和油价（↑）同时上升。展望未来： 

一方面，5 月 CPI 数据显示关税对物价的传导尚未完全显现，企业可能通过消化库存或

暂时吸收成本延缓了价格上涨，使得核心商品通胀保持温和。市场普遍预计美联储将

在 9 月启动降息，以应对潜在的经济放缓风险，短期内通胀（®）； 

另一方面，随着关税缓冲期结束和企业逐步调整定价策略，部分进口商品如汽车、家

电、服装等价格可能显著上涨，推高核心 CPI（↑）。此外，若劳动力市场保持韧性，

服务通胀，如住房、医疗的粘性可能延缓整体通胀回落速度，使美联储的政策调整面

临更大挑战。 
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