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2025 年 1 月 16 日

全球宏观 
通胀放缓但上行风险犹存—美国 12 月 CPI 点评

美国 2024 年 12 月 CPI 同比增 2.9%，预期 2.9%，上月为 2.7%；环比增 0.4%，
预期 0.3%，上月为 0.3%。12 月核心 CPI 同比增 3.2%，预期及前值均为 3.3%；
环比增 0.2%，预期 0.2%，上月为 0.3%。

继 12 月非农数据强劲增长后，CPI 数据便成了市场的焦点，在美债利率经历了
新一轮的陡峭上行后，CPI 数据无疑将进一步放大近期本就脆弱的资本市场的
波动。12 月名义 CPI 符合预期，而核心 CPI、尤其是核心服务通胀数据的放缓
也明显缓解了市场的紧张情绪。然而，短暂的通胀放缓对市场的安抚可能较为
有限，中期上行风险依旧不容乐观。具体来看：

 能源价格上涨推动 CPI 环比超预期。12 月能源价格环比大幅上升 2.6%，贡
献了当月 CPI 环比涨幅的近 40%。其中，汽油价格环比上涨 4.4%。能源服
务价格也出现快速回升，燃气价格环比上升 2.4%，可能主要受到天气因
素的影响。

 住房通胀延续颠簸的滞后回落路径。主要住所租金以及业主等值租金环比
继 11 月回落后，12 月再度回升，符合其围绕其领先指标—市场租金价格
上下运行的特征。作为通胀最大权重项，住房通胀走势对整体通胀路径的
影响较大，但当前无论是市场租金指数还是房价指数均显示当前市场租金
和住房价格已经平稳，意味着住房通胀继续滞后回落的空间已相对有限，
但好消息是，其领先指标显示住房通胀 2025 上半年的上行风险亦不大。

 超级核心通胀再度降温，但其领先指标显示后续上行风险犹存。除住房通
胀外的超级核心通胀环比较上月出现明显回落，主要来自医疗服务价格环
比回落。交通服务价格环比上升，主要来自于机票价格上涨的推动，其主
要受到节假日等季节性因素的影响。机动车保险价格环比虽有所上升，但
同比延续回落。此前因机动车价格上涨、维修成本上升，以及医疗成本的
提高，保险公司提高了保费。随着保费和成本之间差距已经明显缩小，高
基数影响下，预计机动车保险价格将逐步回落。但近期 ISM 服务业 PMI 物
价指数飙升，其领先服务通胀近 6 个月，后续服务通胀上行压力仍存。

 二手车价格短暂回落后或继续推动商品价格上涨。商品价格在 11 月出现
了过去几个最大的环比涨幅后，于 12 月再度回落，其上涨主要受到了新
车及二手车价格上涨所推动。二手车价格领先指数显示未来 2-3 个月还有
进一步上涨，叠加近期美国洛杉矶火灾的影响，可能会推动家具和汽车的
需求，并进一步带动商品价格的上涨。

12月意外回落的通胀数据公布后，市场对 1月跳过降息的预期几无变化。但相
比于上周公布的强劲非农，市场提前了对 2025 年降息时点的押注—由 9 月降
息提前至 6 月降息，但对于全年的降息押注仍在 1-2 次。市场情绪出现明显缓
解，10 年期美债利率高位回落，叠加美国银行股财报的提振，美股三大指数
上涨。
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美联储将于下周召开 1 月 FOMC 会议，在强劲非农和放缓的通胀数据组合下，
1 月跳过降息已是基准情形。当前美联储官员对于降息有较大分歧，尽管多数
官员近期均表示将放缓降息，并依据数据来进行观察，但基于当前政策利率仍
高，具有限制性，美联储预计仍将择机降息，且可能保持言论“鹰派”，行动
“鸽派”，以为降息操作保留更多灵活性，既能够向市场发出不要过度反应的
信号，又可以在必要时能够改变方向。

基本面状况同样支持降息。尽管当前去通胀进程已接近停滞，但通胀在 2025
上半年的上行风险相对有限，上行压力可能主要在下半年；近期就业数据强
劲，但后续仍有放缓的概率：1）短期多个行业的轮番罢工，可能会加大非农
就业数据的波动；2）2 月将公布非农年度修订和基数调整，有一定概率下调
2024 年的非农就业总数；3）当前美国产需缺口明显收窄，就业市场已显著降
温，供需基本达到平衡，工资大幅上涨动能有限；以及 4）驱逐移民政策影响
将首先反映在私营部门就业数据中，而特朗普计划成立的政府效率部可能同步
推动政府部门就业收缩。

与此同时，近一阶段美债利率的上涨，使得美国金融条件再度收紧，可能将带
来多个经济领域的降温，限制就业、通胀的快速上行。以上因素均有利于美联
储在上半年择时降息，继续调低政策利率，亦应对和观察下半年特朗普政策效
应。
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图表 1: 美国 CPI 及其分项同比、环比变化

  谷物烘焙

12/2024 11/2024 10/2024 9/2024 12/2024 11/2024 10/2024 9/2024

资料来源: Macrobond, 美国劳工部, 交银国际
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图表 2: 美国 CPI 同比分项贡献情况

%

美国CPI，同比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 3: 美国 CPI 环比分项贡献情况

%

美国CPI，环比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品贡献 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 4: 美国超级核心通胀同比及环比

% %

环比0.21%

同比4.0%

美国超级核心CPI同比, 左轴 美国超级核心CPI环比, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 5: 美国核心 CPI 环比主要贡献项

美国核心CPI环比 除住房外核心服务通胀(Supercore)

商品通胀 住房通胀

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 6: 全球供应链压力指数与美国通胀

% Index

全球供应链压力指数(滞后4个月), 右轴

美国CPI同比(%), 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 7: 美国二手车价格指数

%

美国CPI：二手车价格分项

美国Manheim二手车价格指数同比(后置3个月)

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 8: 租金指数与住房通胀

同比(%) 同比(%)

Zillow租金指数（领先13个月）, 右轴

CPI：主要住所租金, 左轴 CPI：业主等价租金（OER）, 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 9: 房价指数与住房通胀

% %

美国S&P/Case-Shiller房价指数, 右轴

房租CPI同比增速（%）, 左轴

美国20城房价指数同比增速（%，领先16个月）, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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