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投资要点 

➢ 事件：当地时间5月13日，美国劳工局公布美国4月CPI数据。美国4月CPI同比2.3%，预期

2.4%，前值2.4%；环比0.2%，预期0.3%，前值-0.1%。核心CPI同比2.8%，预期2.8%，

前值2.8%；环比0.2%，预期0.3%，前值0.1%。 

➢ 核心观点：美国4月CPI并没有如同市场预期一般，由于关税落地而迅速抬升。整体通胀反

而呈现温和回落的趋势。我们认为其中存在三点原因：一是关税传导至价格需要时间。二

是关税冲击会被美国进口商、外国出口商以及美国上游端制造商部分吸收(即关税对价格

的传导系数小于1)。三是萎缩的能源价格和经济活动会对冲关税带来的商品价格冲击。总

体来看，美国4月通胀数据并不会对美联储“边走边看”(wait and see)的政策态度产生过

多影响，关税谈判进程和二季度就业工资数据依然是关注的重点。 

➢ 能源商品继续回落，但能源服务保持强劲。能源商品方面，由于去年基数抬升，同比从上

月-9.5%下降至-11.5%；环比下降速度放缓，从上月-6.1%收窄至-0.2%，但依然处在负值

区间。能源服务保持强劲，其中燃气价格同比从上月9.4%上升至15.7%；环比从上月3.6%

上升至3.7%。值得注意的是，燃气价格的上涨和天气转暖趋势出现背离。我们认为美国一

季度大量的天然气出口在需求端为燃气价格提供了较强的支撑。同时，由于美国电力结构

中天然气发电量占总发电比重超过40%，景气的天然气行业又在成本端推动电力价格乃至

整个能源服务价格在4月依然保持较高的增长。 

➢ 核心商品价格温和抬升，关税传导暂时有限。核心商品同比从上月0.0%上升至0.2%；环

比从上月-0.1%上升至0.1%。其中，二手车和医疗用品为主要贡献项。值得注意的是，大

量依赖从中国进口的纺织服饰分项，其价格反而回落最为明显。服饰价格同比从上月0.7%

回落至-0.5%；环比从上月0.5%回落至-0.1%。供给端上看，或是美国服饰进口商一季度由

于“抢进口”使得库存较为充足；需求端上看，或是由于服饰分项对经济弹性较高，需求

的收缩对服饰商品价格起到抑制作用。 

➢ 核心服务价格同比温和回落，环比小幅抬升。核心服务价格同比连续13个月下滑，4月同

比从上月3.7%继续下降至3.6%；环比从上月0.1%温和上升至0.3%。其中，房屋分项保持

韧性，环比从上月0.2%小幅抬升至0.3%，或为核心服务价格提供支撑。娱乐和教育与通

讯分项价格均延续3月的下降趋势，同比分别下降至3.6%和1.2%；环比分别下降至-0.3%

和-0.2%。这也符合我们之前报告的观点：美国需求端下行压力逐步显现。服务项目进一

步细分来看，机票和酒店价格下行压力依然较大，同比分别录得-7.9%和-2.3；虽然环比分

别收窄至-2.8%和-0.2%，但依然处在负值区间。 

➢ 通胀低于预期的三点原因。美国4月CPI数据可以总体概括为：整体通胀回落，核心商品温

和上涨，能源和服务延续回落趋势。同样，我们可以用三点原因来解读。 

第一，关税传导至消费品需要时间。1美联储5月9日发布的报告显示，2018年至2019年

关税在落地生效至传导到消费品价格上所需要的时间是2个月。因此，4月关税影响或需

等到三季度才能完全显现。同时，考虑叠加4、5月发布的90天暂缓关税行政措施，我们

认为短期内商品价格并不会因为关税而大幅走高。 

第二，关税带来的核心商品价格冲击被外国出口商，美国进口商，美国上游制造商部分

吸收。在进口清关中，存在DDP(Delivered Duty Paid)和DAP(Delivered At Place)的区

别。其中，DAP需要美国进口商承担关税部分，而DDP则需要外国出口商承担关税部分。

我们认为一些国家或出口企业可能会为了保住美国市场，而选择DDP的清关方式，在此
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条件下，美国关税便转接给了外国出口商。同时，在美国本土内观测，上游制造商和进

口商同样会因为竞争压力和为了保住市场份额，而部分吸收掉关税带来的价格冲击。以

美联储的研究为例，2025年2月的对华20%“芬太尼调查关税”对相应商品价格的传导

系数为0.54，表明关税不单单只是被美国居民端吸收。 

第三，能源和服务分项的价格回落会对冲关税带来的商品价格的上升。石油能源在4月跌

幅明显，其带来的溢出效应会降低商品和服务的成本，进而传导到价格层面。同时，核

心服务价格连续13个月的回落以及美国消费者预期指数2025年的不断下滑（4月消费者

预期指数处在历史低点47.3），都指向美国需求端的收缩。从总供给需求模型上看，供

给和需求的同向收缩抑制了价格的上行幅度。 

➢ 资产波动明显，市场押注降息时间点延后。我们认为4月CPI不会改变美联储“边走边看”

(wait and see)的政策态度。相反，温和回落的CPI给了美联储“关税通胀暂时论(transitory)”

一个很好的论据。后续，关税谈判和二季度就业依然是美联储作为利率决议的重要依据和

观察目标。CPI数据发布后，美股标普500和纳斯达克指数高开高走，黄金小幅走低，美元

指数回落，美债收益率攀升。市场交易行为表明市场从3月开始的“衰退交易”转向押注

美国经济保持相对韧性，并且逐步相信美联储的“关税通胀暂时论”。CME FedWatch显

示市场押注美联储降息节点延后至9月，概率为50.9%。同时，从概率分布上看，市场认为

今年只会降息两次，共计50bps。 

➢ 风险提示：美国关税谈判不及预期导致通胀上行，美国经济下行超预期。 

 

1信息来源：美联储， 

https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/detecting-tariff-effects-on-consumer-prices-in-real-time-20250509.html 
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图1  美国 CPI 拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

图2  CME FedWatch 显示市场押注美联储降息节点后移至 9 月，截至 5 月 14 日 

 

资料来源：CME，东海证券研究所 
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图3  美国 CPI 和核心 CPI 环比增速，%  图4  美国核心 CPI 环比折年率和同比增速，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

图5  美国一季度天然气出口强劲，百万美元  图6  美国核心服务同比增速持续回落，% 

 

 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所  资料来源：WorldBank，东海证券研究所 

图7  核心商品环比温和回升，%  图8  美国机票和酒店价格同比增速依然为负，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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