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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：1 月美国 CPI 全面大超预期，除 1 月季节性的价格重置效

应、季调因子年度更新影响外，加州山火推升车险等同样对 1 月 CPI 造
成扰动。向前看，1 月超预期的非农与通胀虽伴随噪音，但也足以让美
联储 3 月不降息。我们认为 2-4 月美国通胀仍能在基数效应与居住通胀
推动下走低，但 5 月以后，上述因素对通胀将反而构成逆风，同时特朗
普减税、关税、移民政策效果逐步显现，25H2 美联储或更难降息。  

◼ 通胀数据：1 月 CPI 全面大超预期。1 月美国 CPI 环比+0.47%，预期
+0.3%，前值+0.36%；核心环比+0.446%，预期+0.3%，前值+0.21%；CPI

同比+3.0%，预期+2.9%，前值+2.89%；核心同比+3.26%，预期+3.1%，
前值+3.24%。1 月的价格重置效应与季节性调整加大了 CPI 的不确定
性，且风险多趋于上行，因而市场已有一定预期。但数据发布后，全面
大超预期的 CPI仍令市场交易通胀升温与降息延后，今年首次降息预期
由 7 月延后至 9 月，全年降息仅 1.06 次，触发强美元交易，10 年美债
利率跳升 10bps，美元指数重回 108，但美股期货与黄金下跌后反弹。 

◼ 数据结构：主要项目环比均大涨，季调因子更新带来噪音。①核心商品：
环比+0.28%，前值-0.04%，其中二手车环比由+0.76→+2.19%。由于 CPI

二手车滞后 Manheim 二手车两个月，因此其趋势已被提前剧透。但二
手车已连续 5个月环比正增长，这或因居民对二手油车购置需求的热情
提升有关。从 CPI 与 Manheim 二手车价格走势来看，二者近期似乎有
触底反弹迹象。剔除二手车的核心商品环比由-0.13→+0.02%，服饰转
跌、家具用品跌幅收窄，其余项目全部由负转正，这或与民主党人因担
忧关税而前置消费的行为有关。上周公布的 2月密歇根大学消费者 1年
通胀预期初值由 3.3%跃升至 4.3%，其中民主党人通胀预期由 4.2%大幅
上涨至 5.1%，而这一数据在 2024年 10月仅有 1.5%。②居住通胀：环
比+0.37%，前值+0.27%，受基数效应压制同比温和下行。其中，自住房
折算分项环比持平前值+0.31%，租金小幅升 5bps 至+0.35%，并未出现
去年 1 月二者的异常分化现象，但高波动的酒店住宿环比由-0.51→
+1.43%，仍是居住通胀黏性的重要贡献。向前看，居住通胀与房价原有
的 16 个月领先滞后关系已被打破，从拐点来看，若居住通胀保持当前
0.3-0.4%环比中枢，则其同比增速预计延续 2-4 个月的下行；从幅度来
看，相较于领先指标房价的走势，美国居住通胀仍有不少下行空间。③
非居住核心服务：超级核心通胀环比由+0.21→+0.76%。其中，交通运输
大类中的机动车保险环比由+0.46→+1.99%，可能与南加州山火的影响
相关（CPI 的机动车保险项目不扣除索赔费用）。此外，一众冷门项目
（医院、停车费、门票、影音、俱乐部）大涨，是本次通胀超预期的主
因，这或与 1月商家集体涨价相关。④季调因子的年度调整：每年 1月
BLS 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。应用新的季调因子后数据显示，2024 年 10-12月核心
CPI环比均有所下修（图 7），即去通胀趋势相比初值数据所体现的更顺
畅，这也一定程度上被动抬高了本期数据的环比基数。此外，对比非季
调和季调核心环比可见，2025 年 1月应用的季调因子数值相较前几年 1

月更小（图 8），这或是 1月 CPI季调环比数据大超预期的原因之一。 

◼ 策略启示：2-4 月通胀仍有下行动力，25H2 降息难度更大。比预期更强
的 1月非农与 CPI意味着 3月降息希望渺茫，但噪音较大的 1月 CPI可
能也难以扭转通胀的整体下行趋势。短期看，我们仍预期 2-4月通胀数
据将在基数效应与居住通胀的推动下阶段性走弱，叠加高利率对短期经
济的抑制、驱赶非法移民对非农中枢的冲击，美联储降息仍有望前置至
5月。当然，近期通胀预期的抬头、美联储对关税的通胀效应的评估，
也将影响通胀下行的速率、压缩上半年的降息空间。中期看，5月以后，
随着特朗普减税（延长 TCJA、取消小费税加班税）、关税（商品供给）、
移民（劳务供给）政策分别从需求与供给侧推高通胀，25H2 以后美联
储的降息难度将陡增。 

◼ 风险提示：市场波动风险；数据较预期偏离风险；海外地缘摩擦风险。  
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图1：美国 CPI 分项同比增速、权重、贡献度一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为% 

 

图2：美国 CPI 分项环比增速、权重、贡献度一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为% 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 3 / 8 

图3：美国核心 CPI 及三大分项环比增速  图4：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴数字代表两

位数年份，下同 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图5：美国核心 CPI 及三大分项同比增速  图6：美国超级核心 CPI 同比与分项贡献度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：不同季调因子下美国核心 CPI 环比及差异  图8：不同年份 1 月美国非季调与季调核心环比及差异 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图9：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速  图10：美国核心商品 CPI 及相关指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图11：美国 CPI 二手车与 Manheim 二手车同比增速  图12：美国 CPI 二手车与 Manheim 二手车环比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图13：美国居住 CPI 与房价同比增速  图14：美国居住 CPI 与房价指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图15：美国居住通胀自住房折算与租金分项同比  图16：美国居住通胀自住房折算与租金分项环比折年 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图17：本轮与 1970s 大滞胀美国 CPI 同比增速比较  
图18：本轮与 1970s 大滞胀美国核心 CPI 同比增速比

较 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图19：美国 CPI 环比折年扩散指数项目占比  图20：美国弹性与黏性 CPI 指标同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图21：不同环比增长假设下美国 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图22：不同环比增长假设下美国核心 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图23：不同环比增长假设下美国居住 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图24：研究机构对 2024-25 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


