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[Table_Summary] ➢ 1月美国通胀超市场预期，美国再通胀或让其高政策利率维持更久时间。 

➢ 第一，能源和核心商品影响下，CPI重回“3 时代”。市场预期美国整体

CPI基本持平，核心 CPI回落，但实际 1月美国通胀数据显示，核心 CPI

和整体 CPI均有反弹，且明显高于市场预期。拆分来看，核心服务通胀还

处在回落进程中，核心通胀的反弹主要是受核心商品的价格推动。整体来

看，本次整体通胀超预期上涨主要是受能源和商品价格的影响,核心商品

变化主要是二手车价格变化带来。 

➢ 第二，美国房租滞后效应对再通胀的影响尚未显现。根据房价通常领先租

金价格约 18 个月的表现推演，今年年初或是美国房价反弹对租金通胀滞

后效应开始体现的阶段。但从 1月份的表现来看，房租 CPI继续回落，整

体核心服务项也没有反弹，房租的滞后效应并未在 1月通胀中体现，说明

房租滞后效应对通胀的潜在影响仍未完全体现，后续房租滞后效应很可

能成为核心通胀取得重大进展的阻碍。 

➢ 总体看，再通胀或让美国高利率维持更久。由于年初美国通胀常受到调整

的影响，这次的超预期通胀很难确定是否是再通胀的拐点，但是通胀存在

尚未显现的反弹因素，表明这一潜在反弹因素或仍成为核心通胀顺利回落

的阻塞，强化美联储 longer 的利率路径。首先，眼下可能是通胀升级最

敏感的时候，通胀出现反弹有可能被市场放大或过度解读。其次，当前核

心商品通胀即将摆脱通缩区间，新关税可能给核心商品“火上浇油”。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期，就业市场超预期走弱等。 
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一、CPI 重回“3时代” 

CPI 超预期上涨，重回“3时代”。市场预期美国整体 CPI 基本持平，核心 CPI回落，但实际 1月美国通胀数据

显示，核心 CPI 同比 3.3%，整体 CPI 同比 3.0%，二者均有反弹，且明显高于市场预期。拆分来看，核心服务通

胀还处在回落进程中，核心通胀的反弹主要是受核心商品的价格推动。 

整体来看，本次整体通胀超预期上涨主要是受能源和商品价格反弹的影响。 

图 1：整体通胀受到能源和商品价格的推动 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：1 月核心 CPI 反弹 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，同比为右轴 
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通胀反弹的主因：能源&二手车。从美国通胀的几大分类来看，引发 CPI 反弹的主要是能源和运输这两类。其中，

1 月能源类 CPI 同比增速由负转正，运输类 CPI 同比增速抬升一倍。不难看出，核心商品变化主要是二手车价

格变化带来。1 月二手车通胀同比大幅反弹至 1.0%，为 2022 年 10 月以来首次转正，也是 2022 年 10 月以来高

点。根据核心商品和二手车 CPI 的变化，可以看出二手车是 1 月核心商品反弹的重要助推。 

图 3：引发 CPI 反弹的主要是能源和运输这两类 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 
图 4：核心商品变化主要是二手车价格变化带来 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

  

-1

0

1

2

3

4

5
% 2024-12 2025-01

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

%%

核心商品
核心商品(扣除二手车)
二手车(右轴)

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

二、通胀存在尚未显现的反弹因子 

房租的滞后效应并未在 1月通胀中体现。根据房价通常领先租金价格约 18个月的表现推演，今年年初可能是美

国房价对房屋租金的滞后效应开始体现的阶段。但从 1月份的表现来看，房租 CPI继续回落，整体核心服务也没

有反弹，房租的滞后效应并未在 1月通胀中体现，说明房租滞后效应对通胀的潜在影响仍未完全体现。1月的超

预期反弹也并未计入这一影响。 

后续房租滞后效应很可能成为核心通胀取得重大进展的阻碍。根据美国房价曾反弹三个季度的时段，这一滞后效

应很可能成为通胀实现较快回落的阻碍。我们预计，今年 Q1美国通胀的中枢或将较去年 Q4出现抬升。 

 

图 5：核心通胀和房屋租金尚未反弹 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：房租的滞后效应并未在 1 月通胀中体现 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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除房租滞后效应影响之外，核心商品通胀的反弹也成为大家关注的焦点。 

二手车价格的前景可能取决于关税。二手车价格自去年下半年就开始上升，参考美国汽车库销比数据表现来

看，这或与美国国内汽车供需不匹配有关系。如果美国总统唐纳德·特朗普对来自北美自由贸易协定伙伴加拿

大和墨西哥的进口商品征收关税，这可能会进一步推高二手车价格。 

 

图 7：美国汽车库销比回落 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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三、再通胀强化利率的“longer”路径 

美国这次的超预期通胀虽然很难确定是否是再通胀的拐点，但是通胀存在尚未显现的反弹因素，表明这一潜在

反弹因素或仍成为核心通胀顺利回落的阻塞，强化 longer 的利率路径。 

首先，眼下可能是通胀升级最敏感的时候。尽管这次房屋租金滞后效应给通胀带来的整体反弹高度或不高，反应

完近一轮房价的反弹后，或也会再次随着房价的回落而回落。然而，在对通胀敏感的时期，对再通胀的反应或会

被放大。 

其次，当前核心商品通胀即将摆脱通缩区间，新关税可能给核心商品“火上浇油”。1 月核心商品 CPI 同比为-

0.1%，为 2024 年 1 月以来的最高表现，即将摆脱通缩区间。目前，特朗普宣布了对加拿大、墨西哥和中国进口

商品加征关税，随着特朗普关税的层层加码，对通胀再度“爆炸”的担忧也此起彼伏。根据 S&P Global的估计，

新关税预计会使得通胀上涨 0.5-0.7个百分点。 

在 1 月就业数据公布后，降息时点已发生推迟，1 月通胀数据超预期反弹后，美联储今年的降息节点继续推迟。

自从去年年底降息以来，再通胀推迟降息，距离下一次降息的时间显得更加 longer。 

图 8：通胀公布后，降息时点推迟 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期，就业市场超预期走弱等。 
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