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即时点评 美国 1月份 CPI超预期，核心通胀粘性较强 

宏观数据 
 

2025-2-13 星期四 

 事件： 

 
2月 12日，美国劳工部公布最新 CPI 数据，显示 1月份 CPI同比增

速 3%，核心 CPI同比增速 3.3%，均高于市场预期。 
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1、CPI 与核心 CPI 均超过市场预期，通胀翘头趋势较明显 

1月份 CPI 同比增速 3%，高于预期的 2.9%，前值 2.9%；环比增速 0.5%

高于预期的 0.3%，前值 0.4%。1月份核心 CPI 同比增速 3.3%高于预期

的 3.1%，前值 3.2%；环比增速 0.4%，高于预期的 0.3%，前值 0.2%。

从数值来看，1 月 CPI 与 CPI 增速均超过市场预期，显示当前美国通

胀翘头趋势较为显著，其中 CPI 同比数字是连续第四个月出现抬升，

持续时长超过 2024 年上半年的上一次通胀翘头时期。核心 CPI数值超

预期为 2024 年 9月份之后首次，显示当前核心通胀粘性较强。不过虽

然数据超预期，当天美国股市表现总体稳定，主要原因是受到美国总

统特朗普表态以及当天美联储主席鲍威尔出席国会听证会上的讲话偏

鸽派的影响。周三稍早，美国总统特朗普在社交媒体发帖呼吁降低利

率，称利率应该降低，而且应该和即将实施的新关税“齐头并进”。

而鲍威尔表示美联储不会为一两个好的数据而兴奋，也不会为一两个

坏的数据而激动；在货币政策问题上，美联储有时间耐心等待限制性

的政策发挥作用。我们认为特朗普呼吁美联储降息，其目的更多在于

降低海外企业赴美投资的成本，促进制造业回归美国，这与美联储的

政策重心相关性不高。而在美联储独立性方面，由于独立的央行是当

前美国信用货币体系的核心，行政当局难以直接控制央行政策，因此

我们不认为特朗普的呼吁会对美联储决策产生直接影响，当前美联储

仍然更多基于经济数据进行决策。当前美国经济整体运行稳定，使得

美联储将关注重心放在通胀方面，因此本次 CPI 公布后，结合近期鲍

威尔的发言，我们预期美联储维持当前利率不变的时间或将延长，但

由于美联储认为当前利率已具有限制性，重启加息的可能性较小。 

2、食品与能源价格反弹，核心 CPI 粘性更多来自服务业 

1月份食品价格同比增速 2.5%，对 cpi 拉动了 0.32%，包括乳制品、肉

类价格同比延续抬升趋势。能源价格反弹，其中能源类商品价格 1 月

份环比增速 1.9%，汽油价格环比增速 4.1%。核心 CPI 中服务业的反弹
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明显，机动车保价格险 1 月份环比增长 2%，同比增长 11.8%；另外机

票价格 1月份环比增长 1.2%，同比增长 7.1%。  

 

 
 

表 1：近期美国 CPI 数据 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2024-11 2024-12 2025-01
CPI 0.20 0.20 0.30 0.40 0.50 2.40 2.60 2.70 2.90 3.00
    CPI:食品 0.30 0.20 0.30 0.30 0.40 2.30 2.10 2.40 2.50 2.50 0.31 0.28 0.32
        CPI:家庭食品 0.30 0.20 0.40 0.30 0.50 1.30 1.10 1.60 1.70 1.90 0.10 0.09 0.13
            CPI:早餐谷物 -0.40 0.60 0.00 0.80 -3.30 -0.10 -0.10 -0.90 2.30 -0.30 0.00 0.00 0.00
            CPI:肉类、家禽和鱼 0.20 -0.40 0.90 0.40 0.50 1.50 0.00 1.50 1.80 2.30 0.02 0.00 0.02
            CPI:乳制品及相关制品 0.10 0.80 -0.30 0.20 0.30 0.50 1.30 1.20 1.30 1.20 0.00 0.01 0.01
            CPI:水果和蔬菜 0.60 0.50 -0.10 0.10 -0.50 0.70 0.90 1.00 0.90 0.20 0.01 0.01 0.01
            CPI:酒精饮料 0.10 0.40 0.00 -0.30 0.30 1.50 1.60 1.80 1.40 1.40 0.01 0.01 0.02
            CPI:无酒精饮料和饮料原料 0.00 0.50 1.30 -0.30 0.90 1.30 1.80 2.80 2.30 2.20 0.01 0.02 0.03
        CPI:非家用食品 0.30 0.20 0.30 0.30 0.20 3.90 3.80 3.60 3.60 3.40 0.21 0.20 0.19
    CPI:能源 -1.00 -0.20 0.10 2.40 1.10 -6.80 -4.80 -3.10 -0.30 0.80 -0.45 -0.31 -0.20
        CPI:能源类商品 -2.30 -1.10 0.20 3.90 1.90 -15.20 -12.40 -8.50 -3.60 -0.50 -0.53 -0.43 -0.28
            CPI:汽油(所有种类) -2.30 -1.00 0.30 4.00 1.80 -15.20 -12.20 -8.10 -3.30 -0.20 -0.49 -0.39 -0.25
            CPI:燃油和其他燃料 -2.50 -2.10 0.30 2.50 4.10 -13.20 -12.00 -10.70 -6.00 -1.30 -0.02 -0.02 -0.02
        CPI:能源服务 0.60 0.70 -0.10 0.80 0.30 3.40 4.00 2.80 3.30 2.50 0.11 0.12 0.09
            CPI:公共事业(管道)燃气服务 0.70 0.50 0.50 2.80 1.80 2.00 2.00 1.70 5.00 4.90 0.01 0.01 0.01
            CPI:电力 0.50 0.80 -0.20 0.20 0.00 3.80 4.50 3.10 2.80 1.90 0.09 0.11 0.07
核心CPI 0.30 0.30 0.30 0.20 0.40 3.30 3.30 3.30 3.20 3.30
    CPI:商品（不含能源） 0.20 0.00 0.20 0.00 0.30 -1.10 -1.20 -0.70 -0.70 -0.10 -0.46 -0.39 -0.11
        CPI:新交通工具 0.10 0.00 0.50 0.40 0.00 -1.30 -1.30 -0.70 -0.40 -0.30 -0.05 -0.05 -0.02
            CPI:新汽车 0.00 0.10 0.60 0.30 0.20 -1.90 -1.90 -1.20 -0.80 -0.70
            CPI:新卡车 0.10 0.00 0.40 0.40 0.00 -1.20 -1.20 -0.60 -0.30 -0.20    
        CPI:二手汽车和卡车 0.50 1.20 1.30 0.80 2.20 -6.40 -4.90 -4.90 -4.80 1.00 -0.12 -0.09 -0.09
        CPI:新机动车和二手机动车 0.40 0.30 0.60 0.30 1.00 -2.80 -2.30 -2.40 -1.80 0.70 -0.17 -0.14 -0.15
        CPI:服装 1.00 -0.90 0.10 0.10 -1.40 1.80 0.30 1.20 1.30 0.50 0.05 0.01 0.03
        CPI:烟草和烟草制品 0.00 0.60 1.00 0.00 0.40 8.20 6.80 6.60 6.70 6.80 0.05 0.04 0.04
        CPI:医疗护理商品 -0.70 -0.20 -0.10 0.00 1.20 1.60 1.00 0.40 0.50 2.30 0.02 0.01 0.01
  CPI:服务,不含能源服务 0.40 0.30 0.30 0.30 0.50 4.80 4.80 4.60 4.50 4.30
          CPI:收容所 0.30 0.40 0.30 0.30 0.40 4.90 4.90 4.80 4.60 4.40
              CPI:住房租金 0.30 0.40 0.30 0.30 0.40 4.90 4.90 4.80 4.60 4.40 1.77 1.77 1.74
          CPI:运输服务 1.20 0.40 0.10 0.50 1.80 8.70 8.20 7.10 7.50 8.30 0.57 0.54 0.47
              CPI:机动车维修保养 1.00 1.10 0.20 0.20 0.50 6.00 7.30 7.80 7.20 7.40 0.06 0.07 0.07
              CPI:机动车保险 1.00 -0.20 0.30 0.50 2.00 16.30 14.00 12.70 11.30 11.80 0.49 0.42 0.38
              CPI:机票 2.80 1.90 0.00 3.00 1.20 1.70 4.20 4.80 7.80 7.10 0.01 0.03 0.04
          CPI:医疗护理服务 0.60 0.30 0.30 0.20 0.00 3.60 3.80 3.70 3.30 2.70 0.23 0.25 0.24

环比（季调） 同比（季调） 对CPI同比的拉动
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