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2025年 02月 13日 宏观类●证券研究报告

核心通胀不降反升，美联储还能降息吗？ 事件点评

美国 CPI 点评（2025.1）

投资要点

尽管基数走高，美国 1月总体和核心 CPI并未如期降温，反而明显走强，这令市

场原本期待的通胀因高基数短暂回落而带动美联储上半年再度降息的概率大幅下

降。据美国劳工统计局当地时间 2月 12日公布的数据，美国 1月 CPI（经季节调

整，下同）、核心 CPI同比分别为 3.0%和 3.3%，均较 2024年 12月超预期回升

0.1个百分点。1月总体 CPI和核心 CPI环比涨幅分别达到 0.47%和 0.45%，分别

创近 17个月和近 21个月新高，也由此掩盖了基数走高的影响，未能出现市场预期

中的同比回落。核心 CPI高基数大致在 1-3月，4-6月基数转而走低，未来数月美

国核心通胀走势将对全年乃至更长时间美联储潜在降息空间具有决定性作用。受特

朗普低利率主张的压制美元指数暂时平稳，但后续如果核心通胀连续走高则大概率

释放美元指数上行空间。

核心 CPI应降未降，反映三大推升逻辑：劳动力市场趋紧薪资走高 、关税开始实

施耐用品涨价、宽松周期房租加速上涨。1月美国核心 CPI同比时隔一个月即再度

回升 0.1个百分点至 3.3%，最近半年中有 5个月均位于这一水平，呈现远超市场

预期的高位黏性。三方面原因同时出现拉动核心 CPI超预期走强：1）美国劳动力

市场近 3个月重新趋于紧张，薪资增速走高，向核心 CPI传导加强，1月除房租外

的核心服务、核心非耐用消费品环比分别上涨达 0.72%和 0.18%，分别较前月涨幅

扩大 0.47和 0.11个百分点，前者创出近 12个月新高。2）特朗普关税主张开始逐

步落地并形成初步涨价效应，叠加油价近期反弹的渗透性影响，耐用品环比上涨

0.37%，较 12月扩大 0.51个百分点。3）美联储本轮货币宽松周期启动三个季度

以来，房价一定程度重拾上涨趋势，并开始向房租初步传导，房租环比上涨 0.37%，

较 12月扩大 0.1个百分点，为近 5个月最高涨幅。我们在此前分析中指出，前月

房租和耐用品涨幅温和是暂时性的、而薪资推升通胀的逻辑是强化的，1月美国核

心 CPI的上述三大结构特征符合我们的预期，且到来的时点更趋提前（详见报告《美

国就业强劲，薪资通胀螺旋开始转动——美国就业数据点评（2025.1）》）。

特朗普的加征关税、移民管控、财政扩张三大政策主张在中短期时间维度内能够形

成逻辑闭环，美国实际增速维持较高水平、通胀淡季不淡蓄势冲高态势日渐清晰。

美联储年内无法降息概率提升，与非美发达经济体货币分化可能愈演愈烈，美债收

益率和美元指数趋于上行，我国央行宽松性、利率压低性操作空间可能持续受到挤

压。特朗普上任不足一月，其关税主张已经开始逐步落地，移民管控迅速加强，加

之不断公开释放货币宽松政策导向以引导市场预期，1月美国核心通胀的三大推升

因素可能以更大的概率持续更长时间。应充分关注到特朗普三大政策主张在中短期

时间维度形成的逻辑闭环：扩张财政拉动需求、加征关税减少进口促进产业向美回

流、管控移民减少劳动力供给提高薪资。正因存在一定的内在一致性，特朗普政策

主张的任一方面可能都不会快速出现方向摇摆，美国经济增长可能维持较高水平，

通胀在 1-3月的高基数期短暂回落的概率明显下降，4月之后更大幅度上冲的概率

正在提升。鉴于欧英央行近期已经开始独立于美联储实施降息，与美国货币政策走

向殊途，美国长端利率和美元指数可能提前蓄势冲高，可能通过汇率压力对我国央

行降息、买断式逆回购、国债净买入等宽松性和利率压低性操作的空间形成一定挤

压。我们预计下半年央行活跃通过降准来提供充足的流动性，全年降息空间受限，

2025年预计财政赤字率接近我们预测的 3.6%-4%区间上限，在中央财政刺激耐用

品消费方面仍有政策加码空间。

风险提示：美联储年内未降息令美元指数飙升、人民币被动贬值压力加大风险。
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图 1：美国核心 CPI同比及贡献、CPI同比与预测（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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