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美国 3 月 CPI 数据点评
关税冲击增加通胀“失控”风险
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事项：

美东时间 4 月 10 日，美国劳工统计局发布 3 月 CPI 通胀数据：环比来看，整体 CPI 下跌 0.1%，核心 CPI

上涨 0.1%，分别较上月回落 0.3 和 0.1 个百分点。同比来看，整体 CPI 上涨 2.4%，核心 CPI 上涨 2.8%，

较上月回落 0.4 和 0.3 个百分点。

CPI 通胀走势：核心 CPI 通胀降至新低

3 月份，美国 CPI 和核心 CPI 同比均继续回落，其中核心 CPI 同比向下突破 3%，降至 2021 年 3 月以来的

最低水平。

图1：美国 CPI 通胀同比走势

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

CPI 通胀结构：能源、商品、服务通胀均显著降温

CPI 环比结构来看，3 月份美国通胀表现分化。通胀非核心部分，食品通胀回升，3月环比上涨 0.4%，较

上月回升 0.2 个百分点。家用食品和在外用餐价格增速均保持在较高水平，3 月环比分别上涨 0.5%和 0.4%，

高于近 12 个月的平均水平。禽流感暴发冲击美国鸡蛋产业链，今年以来美国鸡蛋价格飙升，平均每月环

比上涨 10%，现已逐渐传导至食品通胀。

能源通胀表现分化。3月 CPI 能源价格环比下跌 2.4%%，较上月大幅回落 2.6 个百分点。市场对特朗普政
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策“再通胀”预期反转，今年以来国际原油价格波动向下，带动能源商品通胀调整，单月环比大幅下跌 6.1%。

能源服务依旧为能源通胀主要支撑，单月环比上涨 1.6%，高于近 12 个月的平均水平。

通胀核心部分中，核心商品价格下跌，单月环比下跌 0.1%，连续 6个月正增长后再度转负。其中二手车价

格下跌显著，单月环比下跌 0.7%。我们认为年初关税预期带动居民商品消费靠前发力，高基数效应下商品

需求有所回落。但中长期来看，随着特朗普政府全面加征关税政策实施，预计今年商品将成为通胀的主要

支撑。

核心服务价格 3 月上涨 0.1%，涨幅降至近 12 个月的最低水平，多数二级分项涨幅均有显著下降。其中住

房价格增长向下突破此前 0.3-0.5%的平台位置，单月环比上涨 0.1%；3 月交运价格显著下滑，单月环比下

跌 1.4%，较上月回落 0.6 个百分点，今年以来美国服务业景气度持续回落，商务活动减少一定程度影响交

运需求。

图2：美国 CPI 环比热力图（红色表示高于近 12 个月的平均水平，蓝色表示低于近 12个月的平均水平）

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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图3：今年以来美国服务业景气度持续下滑

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从贡献程度来看，3月核心服务和食品是 CPI 环比贡献最大的分项，贡献了 0.07%和 0.06%的增长；但与上

月相比，核心服务贡献度大幅回落 0.08 个百分点。能源分项为通胀最大的负向贡献，3 月贡献了 CPI 环比

-0.15%的增长。

图4：美国 CPI 各一级分项环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

从美联储关注的超级核心通胀（扣除住房的核心服务部分）部分来看，3月超级核心部分贡献了 CPI 环比

-0.01%的增长，自 2024 年 6 月以来再次负增长。交运服务为超级核心部分权重最大的负向分项，贡献了

CPI 环比-0.09%的增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图5：美国 CPI 超级核心部分的环比贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：关税冲击增加通胀“失控”风险

尽管 3 月美国 CPI 通胀数据出现明显回落，但特朗普全面加征关税增加了通胀走势的不确定性。一是特朗

普全面的关税政策增加了制造商的进口成本，将直接影响商品价格；二是其他国家或通过限制供给的手段

反制特朗普关税政策，供给短缺将进一步助长美国国内商品通胀；三是特朗普胜选后市场通胀预期持续上

升，若再通胀预期实现，恐形成新的通胀螺旋，增加通胀“失控”风险。

图6：美国通胀预期有所回升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

 风险提示
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美国关税及移民措施调整；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《中国通胀数据快评-3 月国内 CPI 同比止跌企稳，核心 CPI 重回上升趋势》 ——2025-04-10

《 美国加征关税政策解读 - 美国经济滞胀风险加大，中国经济“以内补外” 》——2025-04-03

《3 月 PMI 数据解读-景气延续，关注回升动能》 ——2025-04-02

《宏观经济数据前瞻-2025 年 3 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-04-01

《2025 年 1-2 月财政数据快评-开年财政收入承压》 ——2025-03-25
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