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核心观点： 

12 月美国 CPI 同比 2.9%，核心 CPI 同比 3.2%，均符合预期。美国 12

月整体 CPI 同比增速 2.9%，预期 2.9%，前值 2.7%；环比 0.4%，预期

0.4%，前值 0.3%。核心 CPI 同比 3.2%，预期 3.3%，前值 3.3%；环比

0.2%，预期 0.2%，前值 0.3%。12 月 CPI 同环比读数均符合或略低于预

期，市场此前对美国通胀走高的担忧暂时解除，并重新将 2025 年首次降

息的预期时点由 7 月提前至 6 月，但维持 1 月不降息的判断。 

国际油价上行，12 月能源 CPI 环比回升，预计持续拉动非核心价格。12

月能源 CPI 同比-0.5%，环比 2.6%，前值 0.2%。能源商品中，汽油环比

4.4%，燃油 4.4%，较前值的 0.5%和 0.6%均有明显回升。能源服务中电

力环比回正至 0.3%，管道气环比上升至 2.4%，能源分项对 12 月整体

CPI 形成较强支撑。12 月国际原油供给波动，油价阶段性反弹，12 月布

伦特期货价格上行约 4.1%。美国能源价格变化相对较小，12 月汽油零售

价上涨约 1.2%，较前值止跌回升，且目前仍维持上行趋势。按国际油价

领先指标趋势，预计 1 月能源 CPI 同比将体现价格回升趋势，拉高整体

CPI。 

12 月核心 CPI 意外放缓，但住房分项未来下行空间或有限。12 月核心

CPI 意外放缓至 3.2%，主要原因是核心商品中二手车热度有所下降，12

月环比增速下降至 1.2%，前值 2%。服务方面，除住房外的医疗、娱乐等

核心服务也有所放缓，但房租仍为核心服务的主要驱动，12 月住房 CPI

同比降至 4.6%，前值 4.7%，但环比维持 0.3%的增速不变。领先指标显

示 2025 年美国房地产市场触底回升的可能性较高，预计未来住房通胀的

下行空间或有限。 

数据公布后，市场“再通胀”担忧稍减，重拾上半年再次降息的信心。

CPI 数据公布后，美股收复失地，美债利率下降，市场对美联储仍可能降

息的信心提升。当前，CME 数据显示下一次降息 25bps 的时点再次提前

至 6 月，而数据公布前预期为 7 月。我们认为，当前美国经济与政策前景

不确定性较强，市场对经济数据的敏感度较高，出现阶段性波动的可能性

增加。下一阶段，仍需关注特朗普对外关税、对内减税和收紧移民等政策

对美国通胀、就业的影响，美联储降息空间不确定的风险仍然存在。 

 

风险提示：美国通胀表现超预期；美联储货币政策超预期。 
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1. 美国 12 月 CPI 基本符合预期  

12 月美国 CPI 同比 2.9%，核心 CPI 同比 3.2%，均符合预期。美国 12 月整体 CPI

同比增速 2.9%，预期 2.9%，前值 2.7%；环比 0.4%，预期 0.4%，前值 0.3%。核心 CPI

同比 3.2%，预期 3.3%，前值 3.3%；环比 0.2%，预期 0.2%，前值 0.3%。12 月 CPI 同

环比读数均符合或略低于预期，市场此前对美国通胀走高的担忧暂时解除，并重新将

2025 年首次降息的预期时点由 7 月提前至 6 月，但维持 1 月不降息的判断。 

国际油价上行，12 月能源 CPI 环比回升，预计持续拉动非核心价格。12 月能源 CPI

同比-0.5%，环比 2.6%，前值 0.2%。能源商品中，汽油环比 4.4%，燃油 4.4%，较前值

的 0.5%和 0.6%均有明显回升。能源服务中电力环比回正至 0.3%，管道气环比上升至

2.4%，能源分项对 12 月整体 CPI 形成较强支撑。12 月国际原油供给波动，油价阶段性

反弹，12 月布伦特期货价格上行约 4.1%。美国能源价格变化相对较小，12 月汽油零售

价上涨约 1.2%，较前值止跌回升，且目前仍维持上行趋势。按国际油价领先指标趋势，

预计 1 月能源 CPI 同比将体现价格回升趋势，拉高整体 CPI。 

12 月核心 CPI 意外放缓，但住房分项未来下行空间或有限。12 月核心 CPI 意外放

缓至 3.2%，主要原因是核心商品中二手车热度有所下降，12 月环比增速下降至 1.2%，

前值 2%。服务方面，除住房外的医疗、娱乐等核心服务也有所放缓，但房租仍为核心服

务的主要驱动，12 月住房 CPI 同比降至 4.6%，前值 4.7%，但环比维持 0.3%的增速不

变。领先指标显示 2025 年美国房地产市场触底回升的可能性较高，预计未来住房通胀

的下行空间或有限。 

数据公布后，市场“再通胀”担忧稍减，重拾上半年再次降息的信心。CPI 数据公

布后，美股收复失地，美债利率下降，市场对美联储仍可能降息的信心提升。当前，CME

数据显示下一次降息 25bps 的时点再次提前至 6 月，而数据公布前预期为 7 月。我们认

为，当前美国经济与政策前景不确定性较强，市场对经济数据的敏感度较高，出现阶段

性波动的可能性增加。下一阶段，仍需关注特朗普对外关税、对内减税和收紧移民等政

策对美国通胀、就业的影响，美联储降息空间不确定的风险仍然存在。 

图1 美国近半年 CPI 分项权重、同环比及趋势（%） 

 

资料来源：BLS，联储证券研究院 

Dec.2024 Nov.2024 Oct.2024 Sep.2024 Aug.2024 Jul.2024 Dec.2024 Nov.2024 Oct.2024 Sep.2024 Aug.2024 Jul.2024

100.00% CPI 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 2.9 2.7 2.6 2.4 2.5 2.9

13.48% 食品 0.3 0.4 0.2 0.4 0.1 0.2 2.5 2.4 2.1 2.3 2.1 2.2

8.07% 在家就餐 0.3 0.5 0.1 0.4 0.0 0.1 1.8 1.6 1.1 1.3 0.9 1.1

5.41% 在外就餐 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 3.6 3.6 3.8 3.9 4.0 4.1

6.44% 能源 2.6 0.2 0.0 -1.9 -0.8 0.0 -0.5 -3.2 -4.9 -6.8 -4.0 1.1

3.34% 能源商品 4.3 0.5 -1.0 -4.0 -0.6 0.1 -3.9 -8.5 -12.4 -15.3 -10.1 -2.0

3.10% 汽油 4.4 0.6 -0.9 -4.1 -0.6 0.0 -3.4 -8.1 -12.2 -15.3 -10.3 -2.2

0.07% 燃油 4.4 0.6 -4.6 -6.0 -1.9 0.9 -13.1 -19.5 -20.8 -22.4 -12.1 -0.3

3.10% 能源服务 0.8 -0.1 1.0 0.7 -0.9 -0.1 3.3 2.8 4.0 3.4 3.1 4.2

2.42% 电力 0.3 -0.4 1.2 0.7 -0.7 0.1 2.8 3.1 4.5 3.7 3.9 4.9

0.68% 管道气 2.4 1.0 0.3 0.7 -1.9 -0.7 4.9 1.8 2.0 2.0 -0.1 1.5

80.08% 核心CPI 0.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2 3.2 3.3 3.3 3.3 3.2 3.2

18.35% 核心商品 0.1 0.3 0.0 0.2 -0.2 -0.3 -0.5 -0.6 -1.0 -1.0 -1.9 -1.9

3.57% 新车 0.5 0.6 0.0 0.2 0.0 -0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.3 -1.2 -1.0

1.89% 二手车 1.2 2.0 2.7 0.3 -1.0 -2.3 -3.3 -3.4 -3.4 -5.1 -10.4 -10.9

2.52% 服饰 0.1 0.2 -1.5 1.1 0.3 -0.4 1.2 1.1 0.3 1.8 0.3 0.2

1.46% 医疗商品 0.0 -0.1 -0.2 -0.7 -0.2 0.2 0.5 0.4 1.0 1.6 2.0 2.8

61.73% 核心服务 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 4.4 4.6 4.8 4.7 4.9 4.9

36.71% 住房 0.3 0.3 0.4 0.2 0.5 0.4 4.6 4.7 4.9 4.9 5.2 5.1

6.59% 交通 0.5 0.0 0.4 1.4 0.9 0.4 7.3 7.1 8.2 8.5 7.9 8.8

6.54% 医疗 0.2 0.4 0.4 0.7 -0.1 -0.3 3.4 3.7 3.8 3.6 3.2 3.3

环比(%，SA) 同比(%，NSA)
同比趋势权重(%) 项目 环比趋势
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图2 美国 11 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA）  图3 美国 12 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图4 美国商品 CPI 及其分项同比（%）  图5 美国商品 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图6 美国服务 CPI 及其分项同比（%）  图7 美国服务 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 
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图8 美国整体、核心、超级核心、非住房核心服务 CPI 当月同比（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图9  Zillow 房价指数领先业主等价租金 16 个月（%）  图10  Zillow 观察租金指数领先主要住所租金 13 个月（%） 

 
 

资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 

图11  近一年原油日频价格（美元/桶）  图12  国际油价及美国汽油价格变化情况 

 
 

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 
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图13 Manheim 指数显示二手车价格低位波动（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图14 当前市场重新定价 6 月降息 25bps  

 
资料来源：CME，联储证券研究院 

2. 风险提示 

美国通胀表现超预期；美联储货币政策超预期。 
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