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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 
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分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

美国 2月 CPI 环比 0.2%,预期 0.3%，前值 0.5%；同比 2.8%，预期 2.9%，前值 3%。 

核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%；同比 3.1%，预期 3.2%，前值 3.3%。 

主要观点： 

1、 能源价格主导通胀回落，季节性通胀回升结束，关税效应尚未显现。 

2、 关税影响的重点不在于通胀，而在于经济是否会衰退。 

3、 关税的全面化引发市场对经济衰退的担忧。 

4、 标普 500 仍处于泡沫（22%），特朗普政策不确定性下降后或有入场机会。 

5、 美十债下限维持 3.7~3.9%，上限维持 4.8~5%。 

 

能源价格的下降主导了通胀和核心通胀的回落。住所价格（环比 0.3%）贡献了几乎一半的通胀（0.2%），汽油（-1.0%）和

机票价格（4.0%）的下降对冲了部分住所价格的上升，后两项价格与原油价格几乎同步。核心通胀方面，上行的有医疗（0.3%）、

二手车（0.9%）、家居（0.4%）、休闲（0.3%）、服装、个人护理和车险。而机票和新车（-0.1%）是主要的下跌分项。 

我们在前两次点评中提到“季节性通胀回升较为良性，或持续至 1 月”，可容忍至 2 月。至此，季节性的通胀回升暂告一段

落，而关税的影响尚未体现在 2 月物价中。3 月油价趋势性下跌或导致 3 月通胀尚可。 

关税影响的重点不在于通胀，而在于经济是否会衰退。1）不考虑其他政策的跟进，关税导致的通胀是一过性或是价格的永

久性抬高，通胀螺旋往往是由后续政策导致，如用于对冲关税负面经济影响的宽松货币财政政策。起到与关税类似价格抬升

作用的经济现象有，输入性通胀，供应链短缺（如石油危机）等。2）关税不仅仅影响进口价格，也会提高美国本土的同业

竞品以及互补品的价格。因此，美国本土价格的暴露敞口不能简单的以进口占 GDP 比重衡量。3）全面关税提高全球关税战

争的概率，冲击全球产业链的稳定，降低全球生产效率。部分产品在形成最终商品之前，可能出入多个国家，全球的关税报

复将使得部分产品的实际关税成本翻倍。 

价格永久性的抬高意味着生产同样一件商品的成本上升，即关税导致了供给侧技术的永久性退步。而技术的负面冲击往往导

致经济回落。因此，对关税的关注点不是当下的通胀，而是以下两个方面，1）经济实际基本面的衰退风险。关税覆盖的进

口商品越多，对经济的负面冲击越大，引发全球关税战争的概率越大。这也是当市场意识到特朗普的关税政策是全面关税时，

资本市场开始回撤的主要原因。根据季节性特征，美国经济和通胀往往在上半年较为温和，关税冲击可能会加剧“温和”的

表现。2）对冲的宽松政策是否过度，过度则引发通胀趋势性上升。例如 70 年代的石油危机时期，美国用扩张性财政货币政

策以保证实际需求不受原油价格上升的影响。 

美国十年期国债利率上限维持 4.85~5%，下限维持 3.7-3.9%。短期内美十债利率再次逼近 5%的概率不大，目前美十债利率

已计入部分经济回落，下限维持在 3.7-3.9%附近。 

美股仍处于泡沫。我们在 2 月 16 日的总量双周报中转变了对美股短期的看法。特朗普政府政策的不确定性导致了资本市场

的避险情绪，也会对企业实体投资意愿不利。目前，特朗普政府的政策主要集中于对外的全面关税（影响产业链稳定）、对内

裁减联邦雇员（削弱国内需求），其竞选内容中的削减监管和减税尚未落地。政策的不确定性决定美股的短期走向。长期方面，

目前，标普 500 超出长期趋势仍有 22%，但尚未观察到流动性出现紧缩，暂不改变对美股的长期看法（中性略偏积极）。（图

13、14） 
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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：不含住宅服务同比下降（%）  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：非住宅核心通胀环比稳定（%）  图8：房价反弹（%） 
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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：美十债利率模型（%）  图12：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

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：标普 500 与上限  图 14：短期货币市场没有出现流动性问题（%） 
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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：FFR 与美十债利率（%）  图 16：通胀与期限利差（%） 

 

 

 

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 17：细分项环比 1（%）  图 18：细分项环比 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 19：细分项环比 3（%）   
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所   
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