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《就业差强人意，美联储或按兵不动—

— 2 月 美 国 非 农 数 据 解 读 》 -

2025.03.10

宏观观点

通胀降温，政策不确定性仍存——美国 2 月 CPI 数

据解读

l 核心观点
美国2月通胀数据全面低于预期。CPI同比增长2.8%，环比增长

0.2%，核心通胀同比增长 3.1%，环比增长 0.2%，印证了 1 月 CPI 超

预期含有残余季节性因素的判断。数据公布后，美股上涨，美元温和

反弹。

分析细分结构可以发现，2月 CPI不及预期，主要来自交通运输

项的拖累。其中，机票价格环比下跌4%，对 CPI环比增速产生约4个

基点的向下拖动。机动车保险增速也有所放缓。但这两个分项在 PCE

中的统计方法都与CPI存在较大差异，预计月底公布的PCE环比增速

可能略高于 CPI。

整体上看，核心服务通胀的降温仍在顺利进行中，住房租金分项

同比增速已经回落到4.3%，相比起 2024年初的 6%左右的水平明显下

降。在就业市场走向软着陆的背景下，其他与劳动力成本紧密相关的

服务类价格增速整体也呈现下行趋势。

当前市场主要担忧的是关税政策出台后对商品通胀的潜在助推

作用。回顾 2018-2019年的上一轮关税升级，可以看到美国的整体通

胀和核心通胀均未出现大幅上行，供应链压力指数也表现平稳，直到

2020 年疫情发生后，全球供应链大面积阻滞和中断，2021 年商品通

胀才出现明显上行。这表明关税政策本身对通胀的影响可能有限，一

次性价格调整不足以引发持续性通胀压力。

展望未来，我们认为，随着美国经济动能减弱，就业市场趋于平

衡，与劳动力成本挂钩的服务通胀或将继续降温。而商品通胀方面，

虽然面临贸易政策调整的潜在冲击，但参考历史经验，如果特朗普政

府的加征关税仅针对特定国家，而非全面加征关税，则对通胀的影响

可能有限。虽然近期的经济数据为美联储降息打开了空间，但在政策

不确定性高企的背景下，我们预计美联储将在近两次会议中保持谨慎

观望的态度。

l 风险提示：
美国经济基本面超预期走弱；美国就业市场超预期快速恶化；金

融风险事件。
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1 美国 2 月通胀数据显著降温

美国最新通胀数据全面低于预期。2月CPI同比增长2.8%，低于预期的2.9%

和前值的3%；环比增长 0.2%，低于预期的 0.3%和前值的 0.5%。核心通胀同比增

长3.1%，低于预期的3.2%和3.3%；环比增长0.2%，低于预期的0.3%和前值的 0.4%。

2 月数据印证了我们此前的判断，即 1月 CPI超预期包含了一定的残余季节性，

无需过度担忧。数据公布后，美股上涨，美元温和反弹，显示投资者对美元资产

的信心有所增强。

图表1：美国 2 月 CPI 各分项情况

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

分析细分结构可以发现，2月 CPI 不及预期，主要来自交通运输项的拖累。

其中，机票价格环比下跌 4%，对 CPI 环比增速产生约 4个基点的向下拖动。机
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动车保险增速也有所放缓。但这两个分项在 PCE 中的统计方法都与 CPI 存在较

大差异，预计月底公布的 PCE 环比增速可能略高于 CPI。

图表2：美国机票价格大幅回落（%） 图表3：美国机动车保险增速放缓（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

整体上看，核心服务通胀的降温仍在顺利进行中，住房租金分项同比增速已

经回落到4.3%，相比起2024年初的 6%左右的水平明显下降。在就业市场走向软

着陆的背景下，其他与劳动力成本紧密相关的服务类价格增速整体也呈现下行趋

势。

图表4：2018-2019 年关税并未造成通胀大幅上行（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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当前市场主要担忧的是关税政策出台后对商品通胀的潜在助推作用。回顾

2018-2019 年的上一轮关税升级，可以看到美国的整体通胀和核心通胀均未出现

大幅上行，供应链压力指数也表现平稳，直到 2020 年疫情发生后，全球供应链

大面积阻滞和中断，2021 年商品通胀才出现明显上行。这表明关税政策本身对

通胀的影响可能有限，一次性价格调整不足以引发持续性通胀压力。

图表5：2018-2019 年美国商品通胀与供应链压力指数均处于低位

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表6：当前政策不确定性处于前所未有的高峰

资料来源：policy uncertainty，中邮证券研究所
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近期，美元资产呈现显著波动，美元和美股双双承压下行，主要源于特朗普

政府政策不确定性高企，削弱了市场信心。展望未来，我们认为，随着美国经济

动能减弱，就业市场趋于平衡，与劳动力成本挂钩的服务通胀或将继续降温。而

商品通胀方面，虽然面临贸易政策调整的潜在冲击，但参考历史经验，如果特朗

普政府的加征关税仅针对特定国家，而非全面加征关税，则对通胀的影响可能有

限。纽约联储供应链压力指数显示，当前全球供应链压力仍处于低位，商品通胀

缺乏持续上涨的基础条件。虽然近期的经济数据为美联储降息打开了空间，但在

政策不确定性高企的背景下，我们预计美联储将在近两次会议中保持谨慎观望的

态度。

2 风险提示

美国经济基本面超预期走弱；美国就业市场超预期快速恶化；金融风险事件。
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