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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国 PPI 通胀数据解读

内容提要

1 月份美国 PPI 同比增长 6.0%，PPI 反弹幅度超预期；核心 PPI 同比上升

5.4%，增速继续回落。从环比增速上看，1 月份 PPI 环比上升 0.7%，创去年 6

月以来最大增幅，核心 PPI 环比上涨 0.5%。美国 PPI 走高主要来自于最终需求

商品价格上升，建筑商品、而最终需求服务价格整体持平。

综合来看，美国国内外需求的回升增加了供应链的压力，1 月 PPI 虽然同比

继续下降，但环比上升并且超预期，并且商品 PPI 上涨快于服务 PPI，美国生产

端通胀仍处于高位。结合美国 CPI 数据来看，美国能源价格重新上升，而食品

价格维持较高水平，租金上涨成为除食品和能源外推动美国 CPI 上涨的主要因

素。从 1 月份美国通胀数据来看，美国消费端和生产端通胀仍处于高位，能

源、食品、核心服务价格是美国通胀的主要支撑力量，美国能源和食品价格仍

支撑美国通胀维持高位，整体上美国通胀压力仍然存在，美国核心通胀回归 2%

的政策目标将是一个较长期的过程。当前美国就业市场处于偏强格局中，而在

美国通胀降温不及预期的环境中，美联储货币政策仍然是易紧难松，后续市场

对加息终点预期大概率升温，预计上半年美联储将保持小幅加息节奏。
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一、美国通胀数据解读
美国 PPI 超预期。1 月份美国 PPI 同比增长 6.0%，PPI 反弹幅度超预期；核心 PPI 同比

上升 5.4%，增速继续回落。从环比增速上看，1 月份 PPI 环比上升 0.7%，创去年 6 月以来

最大增幅，核心 PPI 环比上涨 0.5%。美国 PPI 走高主要来自于最终需求商品价格上升，建

筑商品、而最终需求服务价格整体持平。

图表 1：美国 PPI 同比及环比增速

数据来源：wind、优财研究院

商品方面，1 月份美国商品 PPI 同比上涨 7.6%，为连续七个月放缓，环比上涨 1.2%，

创去年 7 月份以来的最大涨幅。分项目来看，1 月份的大部分涨幅主要是由于能源价格上

涨，能源成本上涨提振美国 PPI 走高。1 月份美国能源商品 PPI 同比上涨 10.3%，较 12 月

份上涨 8.7%的幅度扩大，而环比则上涨 5%，逆转了前两个月的下跌趋势；食品 PPI 同比上

涨 11.5%，但环比下降 1.0%,为连续两个月下降；减去食品和能源的最终需求商品价格同比

上涨 5.6%，环比上涨 0.6%。能源、金属、木材等生产资料价格上涨推动 PPI 上升，1 月份

美国能源市场中，天然气、汽油、燃料油价格均明显走高，不过化工原料价格出现下降，

而食品中水果和瓜类价格上涨，但鱼类及蔬菜价格大幅下跌助推食品价格环比下跌。

图表 2：美国 PPI 最终商品需求同比 图表 3：美国 PPI 最终商品需求环比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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服务方面，1 月份美国服务 PPI 同比上涨 5.0%，环比上涨 0.4%。分项目来看，美国服

务 PPI 上涨主要是由核心 PPI 上涨推动。1 月份最终需求贸易服气价格同比增长 8.2%，环

比增长 0.2%，均较 12 月有所回落；运输和仓储服务价格同比增长 11.3%，环比增长 0.2%；

减去贸易、运输和仓储的最终服务需求指数同比增长 2.7%，环比增长 0.6%，其中贷款服务

需求大幅增长成为拉动核心 PPI 上涨的主要因素，不过旅行住宿服务价格出现环比下降。

图表 4：美国 PPI 最终服务需求同比 图表 5：美国 PPI 最终服务需求环比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、美国 PPI 数据点评
综合来看，美国国内外需求的回升增加了供应链的压力，1 月 PPI 虽然同比继续下降，

但环比上升并且超预期，并且商品 PPI 上涨快于服务 PPI，美国生产端通胀仍处于高位。结

合美国 CPI 数据来看，美国能源价格重新上升，而食品价格维持较高水平，租金上涨成为

除食品和能源外推动美国 CPI 上涨的主要因素。从 1 月份美国通胀数据来看，美国消费端

和生产端通胀仍处于高位，能源、食品、核心服务价格是美国通胀的主要支撑力量，美国

能源和食品价格仍支撑美国通胀维持高位，整体上美国通胀压力仍然存在，美国核心通胀

回归 2%的政策目标将是一个较长期的过程。当前美国就业市场处于偏强格局中，而在美国

通胀降温不及预期的环境中，美联储货币政策仍然是易紧难松，后续市场对加息终点预期

大概率升温，预计上半年美联储将保持小幅加息节奏。

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治风险
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