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事件： 

美国 4月 CPI 环比 0.2%,预期 0.3%，前值-0.1%；同比 2.3%，预期 2.4%，前值 2.4%。 

核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%；同比 2.8%，预期 2.8%，前值 2.8%。 

主要观点： 

1、 能源价格主导通胀回落，3-7 月属于通胀传统低迷期，关税效应尚未显现。 

2、 美股中短期中性略谨慎乐观，长期中性。 

 

数据方面，住宅环比上涨 0.3%，贡献了 4 月超过一半的通胀。能源价格环比上涨 0.7%，主要来自天然气和电力，覆盖了汽

油价格的下跌。食品价格环比下降 0.1%，主要是居家食品降 0.4%，而外卖食品环比涨 0.4%。核心通胀方面，上涨的有家

具家装（1%），医疗（0.5%），车险（0.6%），教育（0.1%），和个人护理（0.1%）。价格下降的有机票（2.8%）、二手车（0.5%）、

通信以及服装。新车和休闲娱乐价格没有变化。 

能源价格的下降主导了通胀和核心通胀的趋势性回落。从长期趋势看，通胀一般落后原油价格一个月，而核心通胀与过去 12

个月通胀的移动平均步调基本一致，可以理解为，在其他因素不变的情况下，由能源成本主导的商品价格的变化慢慢渗透到

服务部门的时间大约为一年。另一个显著影响通胀的为 M2 同比，即长期通胀是货币现象（图 11、12、13）。与去年相比，

通胀环比的波动区间显然又下了一个台阶（约 10bp 图 6）。 

我们在年初通胀点评中提到“季节性通胀回升较为良性，或持续至 1 月”，可容忍至 2 月。截止 2 月，季节性的通胀回升暂

告一段落，而关税的影响尚未体现。传统的通胀低迷时期为 3-7 月，因为消费的旺季一般为下半年。因此，3、4 月通胀下行

是正常的季节性表现。后期将观察商品价格的环比情况，4 月商品环比回升至 0.1%，高于 3 月（图 7）。 

由于中美关税战暂停 90 天，中美航运开始恢复，关税对美国通胀的影响可能较为温和。无差别基础关税 10%将大幅提高美

国消费者对关税承担的比例，类似特朗普对内征收消费税。中低端制造业美国不具备生产优势条件，不太可能回流；无差别

基础税率 10%也意味着进口商品无法通过贸易转移来抵消基础关税，这将使得原本的进口品价格对关税的弹性显著上升，最

终抬升美国消费者承担的关税比例。而进口品价格的抬升也会刺激美国本土同类或互补品价格的抬升。短期内美国商品价格

有一定小幅价格压力，这与能源价格上升的影响类似。 

市场方面，我们对美国资本市场的态度恢复至 4 月 2 日之前，即美股短期中性略谨慎积极，长期中性。由于特朗普的关税政

策有所延后，企业可囤货时间拉长，对经济的影响也随之延后，美国股债避险情绪均下降。特朗普在 4 月 2 日以后态度有所

转变，说明其对经济和金融的系统性风险有所顾忌。从当前关税的走势来看，年内美国陷入衰退的概率降低，但通胀水平可

能因为基础性关税有略微上升，美联储维持当前利率水平的时间可能延长。 

风险提示：海外地缘政治风险上升。 
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图1：CPI、核心 CPI、食品和能源价格同比（%）  图2：食品同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：服务通胀同比分项 1（%）  图4：服务通胀同比分项 2（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图5：不含住宅服务同比稳定（%）  图6：CPI、核心 CPI 环比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：FRED, 东兴证券研究所 

图7：核心商品价格环比回升（%）  图8：房价高位（%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图9：住宅同比继续下降（%）  图10：CPI 跌落至正常区间中部（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：CPI 与原油同比（%）  图 12：CPI 与 M2 同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图 13：核心 CPI 与 CPI12 月移动平均（%）  图 14：细分项环比 1（%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图 15：细分项环比 2（%）  图 16：细分项环比 3（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 关税风险下降，更加注重经济基本面—5 月 12 日中美经贸会谈点评 2025-05-13 

宏观普通报告 美联储保持耐心直到硬数据出现信号—5 月美国 FOMC 点评 2025-05-09 

宏观普通报告 
人民银行降准降息，加大对科创企业金融支持—5 月 7 日人民银行、金融监管总局、

证监会发布会点评 
2025-05-07 

宏观普通报告 外部冲击影响加大，充分备足预案—4 月 25 日中共中央政治局会议点评 2025-04-28 

宏观普通报告 美国关税政策同样需要回归常识—美国关税政策点评 2025-04-07 

宏观普通报告 美联储下调经济增长预期，认为关税通胀压力一过性—3 月美国 FOMC 点评 2025-03-20 

宏观普通报告 关税影响不在于通胀，而在于经济是否会衰退—美国 2 月 CPI 数据点评 2025-03-14 

宏观深度报告 美国就业市场总量尚可，但较为脆弱—美国就业数据梳理 2025-03-10 

宏观深度报告 对 2025 年政府工作报告的几点理解—  2025-03-05 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 促进民营企业健康高质量发展—2025 年民营企业座谈会点评 2025-02-18 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 
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关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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