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美国 4 月 CPI 数据点评
通胀数据尚未完全反映关税冲击
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事项：

美东时间 5 月 13 日，美国劳工统计局发布 4 月 CPI 通胀数据：环比来看，整体 CPI 上涨 0.2%，核心 CPI

上涨 0.2%，分别较上月回升 0.3 和 0.1 个百分点。同比来看，整体 CPI 上涨 2.3%，较上月回落 0.1 个百

分点；核心 CPI 上涨 2.8%，持平上月。

CPI 通胀走势：通胀低位企稳

4 月份，美国 CPI 和核心 CPI 同比继续低位企稳，CPI 和核心 CPI 同比均降至 2021 年 3 月以来的最低水平。

从 CPI-核心 CPI 同比剪刀差来看，4 月剪刀差为-0.5%，较一季度有所走阔，主要因为整体 CPI 同比下行

加速。

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：医疗价格上涨支撑核心通胀环比回升

结构上看，食品价格 4 月负增长，环比下跌 0.1%，3 月份则上涨 0.4%。其中家用食品下跌 0.4%，为 2020

年 9 月以来最大跌幅，主要因为鸡蛋价格大幅下跌 12.7%。今年以来受禽流感暴发影响，美国鸡蛋价格飙

升，一季度鸡蛋价格平均每月上涨 10%以上，存在明显高基数特征。
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能源价格 4 月涨幅由负转正，环比上涨 0.7%，较上月显著回升 3.1 个百分点。其中能源商品环比下跌 0.2%，

跌幅较上月收窄 5.9 个百分点，为 4 月能源价格回升的主要原因。能源服务价格环比上涨 1.5%，较上月回

落 0.1 个百分点，电力和天然气价格涨幅仍显著高于近 12 个月的平均水平。

核心商品价格 4 月环比上涨 0.1%，较上月回升 0.2 个百分点，主要受医疗商品价格上涨拉动。医疗商品价

格单月环比上涨 0.4%，较上月大幅上升 1.5 个百分点，特朗普声称对药品加关税一定程度刺激医疗商品涨

价。其他商品分项涨幅均低于近 12 个月平均水平。新车、二手车和卡车、服装价格环比分别上涨 0%、下

跌 0.5%和下跌 0.2%。

核心服务价格 4 月环比上涨 0.3%，涨幅较上月回升 0.2 个百分点，但仍低于近 12 个月的平均水平，多数

二级分项保持低位。其中住房价格单月环比上涨 0.3%，涨幅虽较 3 月回升 0.2 个百分点，但整体仍明显低

于近 12 个月的平均水平；交运价格单月环比上涨 0.1%，虽较上月有所回升，但连续三个月低于近 12 个月

的平均水平。医疗服务价格环比上涨 0.5%，持平上月，连续两个月高于近 12 个月的平均水平。住院服务、

医生服务和处方药价格均有明显上涨。

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，4 月核心服务是 CPI 环比贡献最大的分项，贡献了 0.18%的增长，贡献度较上月显著回

升 0.11%。

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

从美联储关注的超级核心通胀（扣除住房的核心服务部分）部分来看，4月超级核心部分贡献了 CPI 环比

0.03%的增长。医疗服务为超级核心部分权重最大的正向分项，贡献了 CPI 环比 0.03%的增长。

图4：美国 CPI 超级核心部分的环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

总结：通胀数据尚未完全反映关税冲击

4 月美国 CPI 通胀表现温和，但我们认为通胀数据尚未完全反映关税对物价的影响。一方面，由于特朗普
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政府 4 月关税政策朝令夕改，政策取向不确定的背景下美国企业将进口成本转嫁给居民部门的意愿并不强

烈。另一方面，特朗普胜选后，关税预期下美国企业在一季度提前“抢进口”，一定程度对冲了特朗普关

税政策对进口成本上升的影响。

 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：

《中美经贸会谈联合声明解读-中美积极寻找共识，合作明显改善两国经济前景》 ——2025-05-12

《中国通胀数据快评-4 月国内 CPI 同比延续企稳态势，PPI 同比降幅继续走阔》 ——2025-05-11

《进出口数据快评-关税压力下四月出口大超预期》 ——2025-05-11

《美国 5月 FOMC 会议点评-政策观望窗口期延长，短期重心仍在通胀》 ——2025-05-08

《以稳促进-5 月 7日金融三部委联合新闻发布会解读》 ——2025-05-07
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