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宏观策略 

 

2025 年 3 月 13 日

全球宏观 
通胀暂缓，隐忧犹存—美国 2 月 CPI 点评

美国 2025 年 2 月 CPI 同比增 2.8%，低于预期 2.9%和上月 3.0%；2 月 CPI 环比
增 0.2%，预期 0.3%，上月 0.5%；2 月核心 CPI 同比 3.1%，预期 3.2%，上月
3.3%；2 月核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，上月 0.4%。

2 月 CPI 数据全面低于预期，缓解了市场近期对于滞胀的担忧。从数据结构层
面来看，本次 CPI 的回落来自于食品、能源、商品和服务全部分项的贡献，一
定程度上体现了近一段时间美债利率上涨和特朗普政府裁员、缩减支出等收缩
性行为对于需求端的抑制。尽管短期通胀有所放缓，但服务业价格，以及关税
带来的商品价格上行隐忧犹存。具体来看：

 能源、食品价格全面降温。2 月除了因禽流感而大幅上涨的鸡蛋价格外，
食品价格普遍降温，推动食品价格环比、同比回落。此前连续两月走高的
能源产品价格亦出现降温，汽油价格环比-1.0%，较上月的 1.8%已显著回
落。美国政策不确定性影响下，经济增长前景存疑，叠加近一阶段俄罗斯
原油供应上升，使得原油价格或难有明显的上行空间，有望将缓解后续通
胀压力，或对通胀不构成较大的上行风险。

 商品价格回落，但关税隐忧下，后续价格上行风险不可忽视。我们在上个
月报告提及新车及二手车价格上涨曾一度推动月度商品价格走出近几个月
新高，但二手车价格领先指数显示未来两三个月该类商品价格会再度回
落，因而可能会限制商品价格的涨幅。但与此同时，关税影响仍有可能会
逐渐显现，尤其是特朗普近期针对加、墨和对华关税生效、对钢铁和铝制
品征税，以及被征税国的报复性关税影响可能将逐渐反映在商品价格上，
并成为后续通胀走势的主要变量。

 住房通胀波动回落仍是年内的大方向，但其颠簸性仍会影响月度读数。如
我们在前述报告中提示，住房通胀走势作为滞后项，其领先指标显示其上
半年上行风险较为有限，波动回落仍是主要方向。但由于住房通胀回落的
颠簸性特征，其走势对月度读数影响较大。同时，作为领先指标的租金和
房价指数已经回归平稳，意味着住房通胀继续下行的空间有限。

 机票价格带动超级核心通胀降温。除住房通胀外的超级核心通胀环比较上
月出现明显降温，主要受到机票价格回落影响。2 月机票价格环比回落
4.0%，也是自2023年6月以来的最大降幅。同时，机动车维修和保险价格
环比亦出现下行，也是推动超级核心通胀降温的关键。尽管短期服务价格
出现回落，但随着近期 ISM 服务业 PMI 物价指数飙升，其领先服务通胀近
6 个月，意味着后续服务通胀上行风险仍在。

低于预期的 2 月通胀数据公布后，降息预期变动不大。利率期货市场隐含的降
息预期显示，市场预期 5月降息 1次的概率由 54.3%升至 58.7%，并预期全年降
息近 3 次左右。资本市场方面，美股三大指数全面回升，滞胀担忧下的恐慌式
下跌暂缓。美国 10 年期国债利率、美元指数略微下降，黄金上涨。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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2月CPI和非农数据好坏参半，但也体现了美国经济韧性尚存，衰退风险仍低，
符合美联储鲍威尔近期对当前美国经济比较稳健的表述。美联储下周 3 月
FOMC 会议再次跳过降息仍是基准情形。3 月 FOMC 会议将公布最新的预测摘
要，或能反映出美联储官员对于当前关税形势的一些判断。

后市观察：特朗普政策高度不确定性导致当前宏观能见度较低，美联储按兵不
动，并继续观察数据可能是当下最稳妥的做法。尤其是滞胀的风险，对于
“滞”则需要重点关注近期就业状况，尤其是政府缩减人员的情况下，所造成
的新增就业减少和失业率上行风险，以及居民消费支出的私人部门资本支出的
下行风险。对于“胀”，则需要关注的关税风险下，居民通胀预期的上行风险
（目前可能主要还是情绪性的短暂上行，而非“脱锚式”确定性的上行），以
及关税落地后，美国商品价格的上涨变化。因此，在“滞”和“胀”目前均仅
停留在一些软经济数据层面，仍需要更多硬经济数据验证的情况下，美联储可
能不会急于行动。
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图表 1: 美国 CPI 及其分项同比、环比变化

  谷物烘焙

2/2025 1/2025 12/2024 11/2024 2/2025 1/2025 12/2024 11/2024

资料来源: Macrobond, 美国劳工部, 交银国际
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图表 2: 美国 CPI 同比分项贡献情况

%

美国CPI，同比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 3: 美国 CPI 环比分项贡献情况

%

美国CPI，环比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品贡献 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 4: 美国超级核心通胀同比及环比

% %

环比0.22%

同比3.8%

美国超级核心CPI同比, 左轴 美国超级核心CPI环比, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 5: 美国核心 CPI 环比主要贡献项

美国核心CPI环比 除住房外核心服务通胀(Supercore)

商品通胀 住房通胀

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 6: 全球供应链压力指数与美国通胀

% Index

全球供应链压力指数(滞后4个月), 右轴

美国CPI同比(%), 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 7: 美国二手车价格指数

%

美国CPI：二手车价格分项

美国Manheim二手车价格指数同比(后置3个月)

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 8: 租金指数与住房通胀

同比(%) 同比(%)

Zillow租金指数（领先13个月）, 右轴

CPI：主要住所租金, 左轴 CPI：业主等价租金（OER）, 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 9: 房价指数与住房通胀

% %

美国S&P/Case-Shiller房价指数, 右轴

房租CPI同比增速（%）, 左轴

美国20城房价指数同比增速（%，领先16个月）, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 10: 5 年期通胀预期较 30 年期通胀预期走阔，反映了投资者对于短期通胀的担忧升温

资料来源: Macrobond, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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