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即时点评 美国 12月份核心 CPI意外低于预期 

宏观数据 
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 事件： 

 
1月 15日，美国劳工部公布了最新 CPI数据。 
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1、CPI 同比增速环比上升但符合市场预期，核心 CPI 同比增速低于预

期 

12 月份 CPI 同比增速 2.9%，符合预期，前值 2.7%；环比增速 0.4%，

高于预期的 0.3%，前值 0.3%。12 月份核心 CPI 同比增速 3.2%，低于

预期的 3.3%，前值 3.3%；环比增速 0.2%，符合预期，前值 0.3%。从

数值来看，12月 CPI 稳中有升，但核心 CPI 低于市场预期，短期内较

大缓解了市场的担忧。此前市场担忧特朗普上任后包括关税等在内的

政策或引发通胀反弹，引发美联储货币政策转向，近期连续的美国十

年期美债利率快速上行部分反映了市场正在计价这一预期。在最新的

12月份 CPI 公布后，美股市场作出积极反应，短期内市场紧张情绪得

到缓解。 

2、细分项中农产品价格出现抬升趋势，机动车保险价格增速放缓较快 

12月份食品价格同比增速 2.5%，对 CPI拉动了 0.32%，包括蔬菜、乳

制品、肉类价格同比皆有一定抬升趋势。能源价格继续走低，其中能

源类商品价格 12月份同比增速-3.8%，对 CPI 拖累了 0.28%。核心 CPI

中机动车保险价格11.3%，对CPI拉动了0.38%，环比前值下降0.04pct，

另外医疗服务价格 12 月同比增速 3.4%，增速放缓趋势进一步显现。 

3、警报暂时解除，后续应关注什么？ 

此前市场普遍预期过热的经济以及通胀再抬头或造成美联储货币政策

转向，这一预期在 12月份非农数据大幅超预期后逐渐升温，而在本次

CPI数据公布后暂时得到缓解。我们认为，虽然本次美债利率攀升情况

或短期内得到缓解后，但仍然需要关注市场对于美债利率的预期。不

过目前来说有两方面可能会抑制长期国债利率的进一步抬升：从市场

信息面以及特朗普政府的利益来看，未来贸易政策采用逐步加关税的

方案可能性更高，使得美联储转向以抑制通胀抬头的可能性降低，有

助于抑制长期国债利率；另外从供需角度考虑，当前整体利率环境，

新一届政府或更多发行短期国债，市场资金或更多被短期国债吸引，
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同样抑制长期国债利率。除了关注美债利率之外，近期日本央行政策

动向亦需关注。当前日本经济整体运行良好，通胀稳固在 2%之上，日

行有动机实施进一步利率政策正常化，最近日本央行行长也表态已在

为加息做准备。如果加息实施，这将是 2024年 8月之后日本央行首次

加息，考虑到 8 月时加息后市场动荡，我们相信虽然当前市场对于日

本银行加息会提前做出反应，但投资者仍需留意其对于海外资本市场

的影响。 

 

 
 

表 1：近期美国 CPI 数据 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2024-10 2024-11 2024-12
CPI 0.20 0.20 0.20 0.30 0.40 2.60 2.40 2.60 2.70 2.90
    CPI:食品 0.10 0.40 0.20 0.40 0.30 2.10 2.30 2.10 2.40 2.50 0.31 0.28 0.32
        CPI:家庭食品 0.00 0.40 0.10 0.50 0.30 0.90 1.30 1.10 1.60 1.80 0.10 0.09 0.13
            CPI:早餐谷物 0.20 -0.40 0.60 0.00 0.80 -0.20 -0.10 -0.10 -0.90 2.30 0.00 0.00 0.00
            CPI:肉类、家禽和鱼 0.50 0.20 -0.80 1.10 0.40 1.50 1.50 0.00 1.50 1.80 0.02 0.00 0.02
            CPI:乳制品及相关制品 0.50 0.10 1.00 -0.10 0.20 0.40 0.50 1.30 1.20 1.30 0.00 0.01 0.01
            CPI:水果和蔬菜 -0.20 0.90 0.40 0.20 -0.10 -0.20 0.70 1.00 1.10 0.90 0.01 0.01 0.02
            CPI:酒精饮料 0.00 0.10 0.40 0.10 -0.30 2.00 1.50 1.60 1.80 1.40 0.01 0.01 0.02
            CPI:无酒精饮料和饮料原料 -0.70 0.00 0.40 1.50 -0.40 1.30 1.30 1.70 2.80 2.30 0.01 0.02 0.03
        CPI:非家用食品 0.30 0.30 0.20 0.30 0.30 4.00 3.90 3.80 3.60 3.60 0.21 0.20 0.19
    CPI:能源 -0.80 -1.90 0.00 0.20 2.60 -4.00 -6.90 -4.80 -3.10 -0.40 -0.46 -0.31 -0.20
        CPI:能源类商品 -0.60 -4.00 -1.00 0.50 4.30 -10.20 -15.30 -12.40 -8.50 -3.80 -0.53 -0.43 -0.28
            CPI:汽油(所有种类) -0.60 -4.10 -0.90 0.60 4.40 -10.30 -15.30 -12.20 -8.10 -3.40 -0.50 -0.39 -0.25
            CPI:燃油和其他燃料 -1.50 -3.10 -2.20 0.40 2.60 -7.00 -13.20 -11.90 -10.70 -6.00 -0.02 -0.02 -0.02
        CPI:能源服务 -0.90 0.70 1.00 -0.10 0.80 3.00 3.40 4.00 2.80 3.30 0.11 0.12 0.09
            CPI:公共事业(管道)燃气服务 -1.90 0.70 0.30 1.00 2.40 -0.10 2.00 2.00 1.80 4.90 0.01 0.01 0.01
            CPI:电力 -0.70 0.70 1.20 -0.40 0.30 3.90 3.70 4.50 3.10 2.80 0.09 0.11 0.07
核心CPI 0.30 0.30 0.30 0.30 0.20 3.30 3.30 3.30 3.30 3.20
    CPI:商品（不含能源） -0.20 0.20 0.00 0.30 0.10 -1.70 -1.20 -1.20 -0.70 -0.50 -0.50 -0.39 -0.11
        CPI:新交通工具 0.00 0.20 0.00 0.60 0.50 -1.20 -1.30 -1.30 -0.70 -0.40 -0.05 -0.05 -0.02
            CPI:新汽车 0.10 0.00 0.00 0.70 0.40 -1.80 -1.90 -1.90 -1.20 -0.70
            CPI:新卡车 0.10 0.20 -0.10 0.50 0.50 -1.10 -1.20 -1.20 -0.60 -0.30    
        CPI:二手汽车和卡车 -1.00 0.30 2.70 2.00 1.20 -9.40 -7.50 -4.60 -4.00 -3.40 -0.14 -0.09 -0.08
        CPI:新机动车和二手机动车 -0.20 0.30 0.70 0.90 0.50 -4.00 -3.10 -2.20 -2.10 -1.40 -0.19 -0.14 -0.13
        CPI:服装 0.30 1.10 -1.50 0.20 0.10 0.30 1.80 0.30 1.10 1.20 0.05 0.01 0.03
        CPI:烟草和烟草制品 1.20 0.00 0.60 1.00 0.00 8.40 8.20 6.80 6.60 6.70 0.05 0.04 0.04
        CPI:医疗护理商品 -0.20 -0.70 -0.20 -0.10 0.00 2.00 1.60 1.00 0.40 0.50 0.02 0.01 0.01
  CPI:服务,不含能源服务 0.40 0.40 0.30 0.30 0.30 4.90 4.80 4.80 4.60 4.50
          CPI:收容所 0.50 0.20 0.40 0.30 0.30 5.20 4.80 4.90 4.80 4.60
              CPI:住房租金 0.50 0.20 0.40 0.30 0.30 5.20 4.90 4.90 4.80 4.60 1.77 1.77 1.74
          CPI:运输服务 0.90 1.40 0.40 0.00 0.50 8.00 8.70 8.20 7.00 7.50 0.57 0.54 0.46
              CPI:机动车维修保养 0.60 1.00 1.10 0.20 0.20 3.40 6.00 7.30 7.80 7.20 0.06 0.07 0.07
              CPI:机动车保险 0.60 1.20 -0.10 0.10 0.40 16.50 16.30 14.00 12.70 11.30 0.49 0.42 0.38
              CPI:机票 3.90 3.20 3.20 0.40 3.90 -1.30 1.60 4.10 4.70 7.90 0.01 0.03 0.04
          CPI:医疗护理服务 -0.10 0.70 0.40 0.40 0.20 3.20 3.60 3.80 3.70 3.40 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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