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➢ “烫手”的通胀，可能让特朗普“出牌”的手犹豫了。当地时间 2 月 12 日，

美国公布 2025 年 1 月 CPI，同比增速超预期上行，不仅食品、能源价格坚挺，

核心商品、核心服务的环比增速也均明显上行。好在特朗普之前预告的本周二、

三签署“对等关税”迟迟未定、默契地避开了 CPI 数据，没有给市场“火上烧油”。

美元和美债收益率在 CPI 发布后的 2 小时内攀升后，有所回落。 

➢ 不仅是 CPI 攀升，居民通胀预期的反弹，也给特朗普的政策出牌敲响警钟。

1 月份美国密歇根调查 1 年期居民通胀预期由 3.3%飙升至 4.3%。纽约联储、克

利夫兰联储的通胀预期调查也在上行。当前财政压力下，美政府对压低长端利率

也有较大诉求，因而政策出牌也需更谨慎，如果利率继续走高，将对经济形成较

大下行压力（图 2）。 

 

➢ 通胀“绑住”关税的手？我们在报告《沙盘推演：特朗普关税的原点与终点》

中分析，特朗普团队的立场分歧：有贸易和移民立场偏温和、重视呵护 GDP 和

美股的“经济增长派”；也有更强调重塑全球贸易格局、政策偏激进的“经济民族

主义”。特朗普则在两者间权衡排序，通胀现状下，似乎不宜将天平倒向后者，短

期内关税“激烈升格”的概率下降。 

➢ “对等关税”后续怎么推进？白宫周三表态，特朗普可能会在周四与印度总

理莫迪会面前宣布“对等关税”计划。  

➢ 我们认为，内容安排上，可能给对方国家留出更多的调整空间。例如，欧盟、

印度和美国的贸易中，美国征收的关税税率明显更低（图 3）；如果欧盟、印度愿

意主动下调对美的关税税率、方便美国商品打开市场，美方或也会提供相应的动

态调整机制，甚至提供豁免机制。 

➢ 俄乌缓和，可能也是缓解通胀担忧的“筹码”。CPI 能源与国际油价变动几

乎同步，因此稳定中东局势和国际油价至关重要。2 月 12 日特朗普表示，与普

京进行了“富有成效的电话”，讨论了结束俄乌冲突的共同愿望及会面的可能计

划。另外，CPI 食品滞后于 PPI 食品项增速约半年，这显示未来半年食品项增速

或波动向上（图 7）。 

 

➢ 特朗普已宣布关税计划，对通胀有何潜在影响？ 

1、加墨 25%关税（已推迟至 2025 年 3 月 4 日）。 

从美国国内需求的供应结构看，纺服/计算机和电子产品/家具/机动车及零部件/

原油和天然气，这些对外依赖高，因此价格受关税影响大。其中，原油天然气、

机动车及零部件进口中，加墨的商品占比尤高。美墨加产业深度融合，生产过程

需多次跨境，价格影响也是多次“25%关税”的叠加。加墨全面关税对美国商品

售价影响较大，我们认为该关税或在 2025 年 3 月 4 日前降级甚至取消。 

2、中国 10%关税（已生效）。 
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美国的纺服、家具家电、计算机及手机等电子产品的进口中，中国商品占比均达

三成左右。美国加征理由为“芬太尼问题”，即关税为谈判筹码；如果中美能够在

芬太尼、TikTok 等问题上达成合作协议，该关税同样有降级的可能。 

3、钢铝产品 25%关税（2025 年 3 月 12 日生效）。 

美国对铝的进口依赖达 82%，而铝进口 58%来自于加拿大。特朗普 2018 年就

曾对钢铝加征关税，后给加、墨等多国豁免；拜登上任后又给欧、日等地豁免。

本次特朗普强调“没有任何豁免”，若后续不再豁免、甚至各国反制导致关税升

级，那么可能对其国内汽车制造、楼房建造的成本产生较大影响。 

 

➢ 美联储下一次降息的预期时点进一步推迟。美联储主席鲍威尔周二表示“中

性利率已经上升”、“不需要急于降息”；特朗普则在次日喊话降息、配合即将到来

的关税政策。CPI 数据公布后，市场预期下一次降息在今年 12 月。 

➢ 我们认为，眼下美政府对压低长端利率有较大诉求，控制住“再通胀”的苗

头比重塑供应链更为迫切。短期内关税口号声音响亮、但实际执行或偏谨慎。 

 

➢ 风险提示：特朗普的关税和移民政策超预期，美国经济基本面变化超预期。 
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图1：美国 CPI 分项的同比和环比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图2：美债收益率上升，或暗示对美国经济不利 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2025-01 2024-12 2024-11

CPI 100.0 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 2.5 0.5 0.4 0.3

食品 13.7 2.5 2.5 2.4 2.1 2.3 2.1 0.4 0.3 0.3

   家庭食品 8.0 1.9 1.8 1.6 1.1 1.3 0.9 0.5 0.3 0.4

   非家用食品 5.6 3.4 3.6 3.6 3.8 3.9 4.0 0.2 0.3 0.3

能源 6.2 1.0 -0.5 -3.2 -4.9 -6.8 -4.0 1.1 2.4 0.1

   能源类商品 3.1 -0.5 -3.9 -8.5 -12.4 -15.3 -10.1 1.9 3.9 0.2

   能源服务 3.1 2.5 3.3 2.8 4.0 3.4 3.1 0.3 0.8 -0.1

核心CPI 80.1 3.3 3.2 3.3 3.3 3.3 3.2 0.4 0.2 0.3

商品（能源商品和食品除外） 19.4 -0.1 -0.5 -0.6 -1.0 -1.0 -1.9 0.3 0.0 0.2

   家用家具和供给 3.4 -0.9 -0.9 -1.0 -2.2 -2.2 -2.6 -0.2 -0.2 0.6

   服装 2.5 0.3 1.4 1.2 0.2 2.3 0.7 -1.4 0.1 0.1

   运输产品 ,不含汽车燃料 7.3 0.2 -1.2 -1.4 -1.7 -2.3 -4.4 0.8 0.5 0.6

   医疗护理商品 1.5 2.3 0.5 0.4 1.0 1.6 2.0 1.2 0.0 -0.1

   休闲商品 1.8 -1.9 -1.5 -1.5 -1.7 -1.5 -0.9 0.3 -0.5 -0.4

   教育和通讯商品 0.8 -6.6 -6.1 -5.4 -6.7 -6.9 -5.9 0.1 -1.3 -0.9

   酒精饮料 0.8 1.4 1.4 1.8 1.6 1.5 1.9 0.3 -0.3 0.0

   其他商品 1.3 2.6 2.7 2.6 2.4 3.0 3.2 0.2 -0.4 0.2

服务（能源服务除外） 60.7 4.3 4.4 4.6 4.8 4.7 4.9 0.5 0.3 0.3

   住所 35.5 4.4 4.6 4.7 4.9 4.9 5.2 0.4 0.3 0.3

   水、下水道和垃圾回收服务 1.1 4.4 5.2 5.2 5.0 4.8 4.2 0.7 0.1 0.5

   家庭经营 1.0 -             -             -             5.7            -             -             -               -               -               

   医疗护理服务 6.7 2.7 3.4 3.7 3.8 3.6 3.2 0.0 0.2 0.3

   交通运输服务 6.3 8.0 7.3 7.1 8.2 8.5 7.9 1.8 0.5 0.1

   休闲服务 3.4 3.8 2.7 3.5 2.8 2.2 3.2 1.4 0.3 0.7

   教育和通讯服务 5.0 1.7 1.8 1.8 2.1 2.3 2.3 0.3 0.2 -0.2

   其他私人服务 1.6 2.3 3.7 4.2 4.1 4.1 4.6 -0.5 -0.3 0.4
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图3：美国和欧盟、印度等地区的贸易中，美国征收关税更低 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图4：美国居民调查通胀预期上行  图5：美国 CPI 机动车增速上行 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：彭博，wind，民生证券研究院 
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图6：近期美国能源 CPI 同比和国际油价几乎同步  图7：未来半年美国食品增速或趋于波动向上 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图8：美国的国内需求：进口提供 or 自产提供（2023 年） 

 

资料来源：美国 BEA，民生证券研究院 
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国物价的影响可能较大
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图9：进口占国内消费比例较高的商品，美国的进口来源分布（2023 年） 

 
资料来源：美国普查局，民生证券研究院 

 

 

图10：美国铝需求的对外依赖度较高  图11：2024 年美国铝进口量：按原产地划分 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 
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