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Economic Perspectives - 
通胀延续放缓 
 
 
 通胀延续放缓 

 

 

由于能源价格大幅下跌，美国 1 月 CPI 延续放缓并低于市场预期。核心 CPI 环比
回升：二手车价格显著下跌对冲了关税传导带来的部分商品价格回升，核心商品
环比持平。住房通胀增速延续放缓，近 6 个月年化增速已低于疫情前；但除住房
外核心服务通胀明显反弹，主要由出行相关服务价格上行驱动。尽管关税传导和
除房租外服务业粘性仍存，但鉴于领先指标市场租金的走势，住房 CPI 回落可能
贯穿至 2026 年末，显著降低服务业通胀及整体 CPI 大幅反弹的尾部风险。在此
背景下，美联储将拥有更充裕的政策窗口，以评估劳动力市场韧性及 2025 年降
息周期的滞后效应，预计鲍威尔在剩余任期内联储将按兵不动。数据发布后，市
场鸽派情绪升温。全年降息预期上升 6 个基点至 64 个基点，10 年期美债收益率
下行 5 个基点至 4.05%，美元指数回落约 0.2%。 

 能源价格推动 CPI 延续放缓。1 月 CPI 季调后环比增速从 12 月的 0.30%

降至 0.17%，低于市场预期的 0.27%；CPI 同比增速从 2.7%降至 1 月的
2.4%，自 9 月以来保持放缓。食品价格 1 月环比增速从 12 月的 0.7%降至
0.2%，其中家庭食品与外出就餐环比增速均大幅放缓。能源价格环比下跌
1.5%，其中汽油价格从-0.3%降至-3.2%。电力价格环比下跌 0.1%，带动
能源服务价格环比增速放缓至 1 月的 0.2%。展望未来，汽油价格反弹将
带动能源通胀回升，预计 2 月 CPI 环比增速可能反弹至 0.3%，对应同比
增速在 2.5%左右。 

 关税影响继续传导，但二手车下跌带动核心商品回落。1 月核心 CPI 环比
增速从 0.23%反弹至 0.3%，与市场预期一致；同比增速从 2.6%降至
2.5%。核心商品价格环比增速连续 4 月保持在 0%，其中二手车环比增速
环比大幅下跌 1.8%，新汽车则反弹至 0.1%。其他商品价格延续上升趋
势，进口占比较高的家具、服装、休闲商品和个人用品等价格均延续反
弹。展望未来，批发价预示二手车价格可能见底反弹，关税影响可能延续
传导，核心商品价格保持上升趋势。 

 强劲非房租服务价格推动核心服务通胀反弹。核心服务环比增速从 0.27%

增至1月的0.39%。占CPI比重近35%的房租环比增速延续下降，从0.3%

降至 1 月的 0.2%。其中权重最高的业主等价租金环比增速从 0.3%降至 1

月的 0.2%，6个月年化增速降至 3.3%，已低于 2019年水平。除房租外其
他服务环比增速则大幅反弹，1 月环比增速从 0.2%反弹至 0.6%，主要受
出行服务价格推动。机票价格环比大幅增长 6.5%，显示旅行需求回暖。
医疗护理服务、汽车维修、教育通讯服务与杂项个人服务价格反弹，健康
险和汽车保险则回落。展望未来，房租通胀将延续下行，但其他服务通胀
可能保持粘性，特别是大量依赖移民劳工的医疗、休闲和杂项个人服务
业。核心商品和除房租外服务通胀将推动核心 CPI 反弹。 

 预计上半年通胀将保持放缓，鲍威尔任期内联储将按兵不动。尽管关税传导
和除房租外服务业粘性仍存，但鉴于领先指标市场租金的走势，住房 CPI 的
回落可能贯穿至 2026 年末，显著降低了服务业通胀及整体 CPI 大幅反弹的
尾部风险。在此背景下，美联储将拥有更充裕的政策窗口，以评估劳动力市
场韧性及 2025 年降息周期的滞后效应，预计鲍威尔在剩余任期内将维持现行
利率政策不变。数据发布后，市场鸽派情绪升温。全年降息预期上升 6 个基
点至 64 个基点，10 年期美债收益率下行 5 个基点 至 4.05%，美元指数回落
约 0.2%。 
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图 1: 主要项目对美国 CPI 同比增速的拉动 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 美国 PCE 与核心 PCE 同比增速 
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图 3: 美国不变价收入增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 4: 美国家庭储蓄率 
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图 5: 美国家庭累计超额储蓄 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 美国家庭商品与服务消费 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 美国商品通胀与制造业库存、全球 PMI 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 全球 M2 增速与大宗商品价格涨幅 
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图 9: 中国股市与全球工业、金属价格周期 
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图 10: 美国菲利普斯曲线 
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图 11: 美国薪资增速与核心通胀 
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图 12: 美国家庭财富与偿债负担率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 13: 职位空缺数/失业人数与劳工报酬增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 美国 CPI 中主要项目权重 
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图 15: Zillow 房租指数与 CPI 房租 
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图 16: 美国住房空置率 
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图 17: 美国历史 CPI、失业率与联邦基金利率 
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