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美国 2025 年 1 月 CPI 数据点评

研究发展部高级副总监 白雪

事件：

2月 12 日周三，美国劳工统计局公布数据显示，美国 1月 CPI 同比增长 3%，超出预期和

前值的 2.9%；1 月 CPI 环比增 0.5%，为 2023 年 8 月以来的最大涨幅，超出预期的 0.3%以及

前值的 0.4%，连续第七个月加速。1 月剔除食品和能源成本后的核心 CPI 同比增长 3.3%，超

出预期的 3.1%和前值的 3.2%；1 月核心 CPI 环比增长 0.4%，超出前值的 0.3%和预期值的

0.2%。

解读如下：

核心观点：美国 1 月 CPI 与核心 CPI 均超预期回升。总体看，美国通胀已经连续 4 个月

反弹，且核心通胀亦超预期回升，通胀的韧性充分显现。往后看，即使随着低基数效应的消

失，总体通胀水平或重新回到下行通道，但总体去通胀的波动性有可能会放大，核心通胀的

顽固或将显著制约美联储的降息行动。

1 月能源通胀由负转正，核心商品对通胀下行的贡献进一步减弱，是 1 月 CPI 反弹的主

要原因。

一方面，1 月能源通胀同比由负转正至 1.0%，较 2024 年 12 月提升 1.5 个百分点。背后

是去年同期的低基数效应受美国对俄新制裁影响，国际油价在 1 月出现上涨，从而导致 1 月

美国汽油价格较去年 12 月升幅超过 3%，直接推升能源通胀。同时，1月份食品通胀同比上升

2.5%，与上月份持平，但环比增速提高 0.1 个百分点至 0.4%，主要反映出禽流感爆发和鸡蛋

短缺对食品价格的推升作用。

另一方面，二手车价格回升带动核心商品通胀的负向拉动减弱，是推动核心 CPI 加速上

涨的主要原因。1 月核心 CPI 同比上升 3.3%，环比上升 0.4%，同比与环比增速分别较上月上

升 0.1 和 0.2 个百分点。其中，核心商品同比增速较上月上行 0.4 个百分点至-0.1%，环比增

速则走高至 0.3%，主要原因是新车供应不足带动二手车销售上涨，推动二手车价格上行：二

手车同比增速转正为 1.0%，较去年 12 月回升 4.3 个百分点，环比增速亦扩大 1.4 个百分点
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至 2.2%。

同时，1月粘性强、权重最高的住房通胀温和回落，带动核心服务通胀有所缓解，1月核

心服务通胀同比增速较去年 12 月回落 0.1 个百分点至 4.3%。可以看到，1 月主要居住租金同

比和业主等价租金同比增速均进一步放缓，分别回落 0.1 和 0.2 个百分点，二者环比也基本

维持在 0.3%附近，与过去几个月相当。这带动住房通胀同比下行 0.2 个百分点，成为核心服

务通胀降温的主要力量。

总体看，1 月 CPI 超预期回升具有多方面因素，但并不意味着通胀已经进入反弹周期。

一方面，1 月 CPI 统计通胀具有季节性因素的影响：每年 1 月统计局会对 CPI 指数的季

调因子进行年度更新，并对过往 5 年的数据应用新的季调因子。从数据看，过去三年核心

CPI 环比均在年初有显著走高特征。此外，代表通胀广度的克利夫兰联储截尾平均 CPI，以及

代表通胀粘性的亚特兰大联储粘性 CPI 在 1 月均继续下行。另一方面，1 月 CPI 上涨存在一

次性因素的扰动，如二手车价格反弹中 1月加州火灾是一个重要背景，可持续性并不强。

往后看，预计未来几个月美国 CPI 通胀有望重新回归下行，但通胀不确定因素增多，下

行过程的波动性可能加大。

2 月以来，特朗普加征关税落地引发全球经济放缓担忧，拖累需求预期，叠加美国原油

库存量继续上升，国际油价持续走低，布伦特原油均价回落至 76 美元/桶附近。往后看，随

着特朗普政府在能源开采方面的政策逐渐铺开，全球石油供给或将逐渐增多，加之全球经济

疲弱态势下需求难有提振，未来能源价格难有大幅反弹，大概率将趋势性走低，因此不会对

去通胀进程形成重要拖累。

核心通胀的不确定性有所上升。核心通胀方面，住房通胀是 1 月核心服务通胀边际下行

的关键，而从领先指标 Zillow 房租指数同比增速来看，房租通胀未来可能会出现边际上

行。核心商品方面，二手车价格领先指标曼海姆曼海姆二手车价值指数 1 月环比增速由负转

正，这意味着在未来三个月有所回落，意味着二手车 CPI 环比增速或经历先回落后反弹的过

程，核心商品通胀或保持低位震荡。

综合以上因素，叠加未来价格基数将逐渐抬升，我们判断，未来几个月美国通胀水平有

望开始重新回归下降趋势，但核心通胀的表现可能相对坚挺，这意味着美国去通胀进程将依

然波动。
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1 月通胀数据全面超预期显示美国去通胀形势依然严峻，加之通胀预期抬头、评估关税

及移民政策的效应仍需时间，美联储仍将选择观望，3 月降息的希望较为渺茫，但上半年有

望在 5 月或 6月有一次降息。

首先，结合 1 月就业数据来看，当前美国就业市场呈现出了较为明显的韧性，虽然美联

储官员在前期的发言中表示劳动力市场已经不再是通胀压力的来源，但劳动力市场的强劲所

带动的薪资增速的韧性将会消费提供支撑，进而传导至通胀，使其难有快速下跌的基础。在

2月 11 日的听证会中，鲍威尔也表示美联储不急于降息，希望看到更多通胀回落的证据。

其次，特朗普的政策效果尚未显现，美联储尚无法有效对经济进行较为准确的预估，在

已经降息 100bp 的情况下，美联储不急于行动。特朗普就职后，在驱逐非法移民、征收关税

等方面的政策的执行进度及效果需要时间观察。在经济数据没有发生较大幅的波动下，美联

储暂停行动进行观察是最佳选择。

由此，我们判断，3 月降息的希望较为渺茫，但考虑到为了 2-3 个月通胀数据将在基数

效应的推动下阶段性走弱，叠加高利率对短期经济的抑制，以及驱赶非法移民对非农中枢的

冲击，上半年仍有望在 5月或 6月有一次降息。


