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北京时间 2025 年 4 月 10 日晚美国劳工部公布 3 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+2.4%，预期+2.5%，前值+2.8%；核心 CPI+2.8%，预期+3.0%，前值+3.1%。

环比：CPI-0.1%，预期+0.1%，前值+0.2%；核心 CPI+0.1%，预期+0.3%，前值+0.2%。 
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美国 3 月 CPI 的回落主要由能源价格大幅下跌（能源环比-3.3%，汽油价格下跌 10.3%）

和核心服务通胀放缓（住房成本同比增速降至 4%，机票、酒店等服务价格涨幅收窄）

驱动。同时商品价格趋稳，二手车和服装价格回落也起到一定抑制作用；不过，食品

价格同比+3.0%和住房租金同比+4.0%仍构成支撑，显示通胀下行基础尚不稳固，未来

若关税全面实施可能重新推高商品价格。 

美联储降息预期升温，3 月 CPI 回落至 2.4% 令市场押注 6 月降息，全年或降息 100 基

点。但地缘风险和关税政策，如对华 125%关税，可能推升通胀，制约政策空间。鲍威

尔强调数据依赖，若通胀持续下行且就业走弱，可能启动降息；反之若通胀反弹，将

维持高利率更久。当前市场与美联储的预期差将成为影响二季度资产走势的关键。 

■ *+,-./01 

3 月美国非农就业超预期增长 22.8 万人，显示劳动力市场仍具韧性，但失业率微升至

4.2% 且薪资增速放缓至 3.2%，表明劳动力市场正边际降温。这一数据组合——就业强

劲但薪资压力减弱——为美联储提供了政策灵活性：一方面，就业稳健支持经济软着

陆预期，降低紧急降息的必要性；另一方面，薪资增速回落缓解通胀螺旋风险，叠加 3

月 CPI 同比已降至 2.4%，强化了市场对 6 月降息的押注。 

资产走势呈现复杂分化：美债收益率大幅波动，30 年期收益率一度飙升逼近 5%，反映

市场对滞胀风险和关税政策可能推升通胀的担忧；美元指数创三个月最大跌幅，因降

息预期削弱利差优势；黄金则受益于实际利率下行预期，现货黄金突破 3180 美元/盎司。

整体而言，美债收益率的剧烈震荡凸显市场在降息预期与通胀反弹风险间的博弈，而

美联储政策路径将高度依赖后续数据对薪资通胀螺旋与关税冲击的验证。 
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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 

2025 年 3 月，美国 CPI 同比增长 2.4%，环比意外下滑 0.1%，创下 2020 年以来的首次

负增长。与此同时，核心 CPI 同比增速也降至 2.8%，为 2021 年 3 月以来最低水平，显

示整体通胀压力阶段性缓解。 

CPI受能源与食品价格强烈影响，而核心 CPI则剔除这两项波动性较大的因素，更能反

映内在通胀趋势。当前 CPI 下行主要得益于能源价格下跌，能源 CPI 年率为-3.3%，汽

油同比跌幅达 10.3%，但核心通胀仍显示出一定粘性，尤其是服务类成本与住房租金等

分项表现顽固。服务通胀虽有所回落，但仍高于整体水平。3 月业主等价租金同比上涨

4%，食品仍出现 3.0%的涨幅，通胀基础仍不稳固。此外，核心 CPI 超季节性成分如汽

车保险、医疗等价格环比仍有上涨。 

短期内，能源驱动的 CPI 下降或刺激市场对美联储提前降息的预期，但核心 CPI粘性带

来的结构性通胀风险、关税政策的滞后影响仍可能使通胀反弹。投资者与政策制定者

应警惕表面通胀缓解掩盖的潜在风险。 

 

 

! 1： CPI"#$ CPI%&'()*%YoY  ! 2：CPI+,-"./01'()*%YoY 
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)*+,- vs./+,- 

CPI短期表现出结构性压力。2025 年 3 月 CPI 数据显示，美国整体通胀正在温和降温，

CPI 同比上涨 2.4%，环比意外下滑 0.1%；核心 CPI 同比为 2.8%，双双低于市场预期。

从表面看，美国通胀压力正在缓解，但从商品型与服务型通胀的结构分析来看，当前

的通胀走势更具各自特征。 

商品类价格几乎整体持平，能源价格大幅回落，汽油同比下降 10.3%，能源整体 -3.3%，

有效压制了 CPI整体走势。而服务项中，住房、医疗和交通服务等细分类仍维持相对刚

性增长，3 月服务型CPI 仍同比上涨 3.7%。尤其是住房相关项目，如住房租金同比上涨

4.0%，在高位徘徊，成为核心 CPI粘性的重要来源。 

随着特朗普政府调整关税政策并对部分商品征收高税，美国商品通胀可能在未来几个

月重新抬头。相比之下，服务类通胀则更受薪资、劳动力市场等结构性因素驱动，下

降更为缓慢。 

整体而言，当前仍维持商品通缩、服务通胀的结构特征，尽管总CPI短期回落，但服务

成本未显著下滑，仍对美联储政策形成压力。若关税全面生效，商品型通胀回升叠加

服务端粘性，将使通胀再度陷入上行风险区间。 

 

! 5：商品型 CPI和服务型 CPI'()*%YoY  ! 6：;<=>?;@AB'()*%YoY 
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美国通胀预期定价（↑）和油价（↓），4 月地缘压力实际上升、市场对于衰退预期定

价之后，油价先走跌后小幅回升。展望未来： 

一方面，美国 3 月 CPI 数据显著回落强化了市场对美联储 6 月降息的预期，反映出市场

认为通胀压力短期缓解。但若后续关税政策全面实施，可能推升通胀，迫使美联储在

降息与抗通胀之间陷入两难，甚至推迟宽松周期（↑）； 

另一方面，当前能源价格下跌暂时抑制了通胀，但关税已开始传导至服装、电子产品

等商品价格，未来数月供给端成本上升或加剧通胀压力。供应链割裂和制造业回流受

阻可能长期推高进口商品价格，叠加关税效应，通胀下行趋势或不可持续，中期存在

反弹风险（↑）。 

市场处在较高波动环境下。当前地缘政治冲突加剧全球供应链扰动，叠加美国对主要

贸易伙伴加征关税，如对中国维持 125%高关税，推升进口商品成本，加剧通胀上行风

险。尽管美国 3 月 CPI 数据显著回落，核心通胀降温，但未来关税全面实施可能使通胀

反弹，远超美联储 2%的目标。在此背景下，美联储政策陷入两难：市场已押注 6 月降

息，全年降息幅度或达 100 基点，以应对经济放缓压力；但若地缘冲突和关税持续推高

供给端价格，美联储可能被迫推迟降息，优先抑制通胀。此外，美债收益率飙升和美

元走弱反映出市场对滞胀的担忧，政策转向的窗口期正因外部不确定性而收窄。总体

来看，地缘政治与贸易政策仍是通胀和利率决策的关键变量，美联储或需在“抗通胀”

与“防衰退”间谨慎权衡。 
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