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核心观点： 

4 月美国 CPI 同比 2.3%，低于预期，核心 CPI 同比 2.8%。4 月整体 CPI

同比增速 2.3%，预期 2.4%；环比 0.2%，预期 0.3%。核心 CPI 同比

2.8%，与前值和预期持平；环比 0.2%，预期 0.3%。4 月整体 CPI 同环比

均低于预期，核心 CPI 与预期持平，反映关税通胀压力暂未传导至月度价

格数据。叠加 5 月 12 日中美关税谈判结果超预期，市场对美国通胀走高

的担忧有所缓和。我们提示，尽管短期内特朗普关税政策边际放缓，通胀

平稳下行，但美国 2025 年关税整体水平仍然显著提升，远期通胀压力并

未解决，不宜低估下半年通胀上行压力。 

非核心方面，能源价格同比下行、环比企稳，食品价格回落。受特朗普 4

月 2 日对等关税和 4 月 3 日 OPEC 增产影响，国际油价持续走弱，但幅

度较上月明显收窄。4 月能源 CPI 同比-3.7%（前值-3.3%），环比 0.7%

（前值-2.4%）。向前看，短期内美国关税政策趋缓，可能缓和国际油价下

行压力，但 OPEC 宣布 5 月增产幅度较大，对油价形成一定利空。除能

源外，4 月食品价格是非核心的另一拖累项，主要是 4 月家庭食品分项大

幅回落，环比-0.4%，前值 0.5%。 

核心方面，住房价格下行偏缓、二手车价格回落、部分服务业价格回落。

核心商品中，二手车（环比-0.5%）和服饰（-0.2%）价格回落，对核心

CPI 形成拖累。非住房核心服务部分分项有所放缓，一是油价下行导致交

通运输服务价格持续放缓（环比 0.1%），二是其他服务，包括娱乐（环比

-0.3%）、教育通讯（环比-0.2%）、金融服务（环比 1.3%）等分项有不同

程度下降。住房方面，4 月住房 CPI 环比 0.3%，同比 4%，基本同前。 

关税对于美国国内物价的影响暂未显现，但远端通胀风险仍未解除。经济

数据的稳健表现留给美联储更多“观望”的空间：CME 数据显示，市场

预期 2025 年美联储降息 2 次，降息推后至四季度。5 月 12 日中美谈判取

得重大进展，4 月 CPI 数据再次低于预期，市场对于美国关税和经济的担

忧有所放缓。但是，远期来看，美国进口平均关税较 2024 年仍会上升

15%以上，对通胀上行压力至少在 1.5%，关税政策的通胀效应或在下半

年逐步显现，建议持续关注美国经济数据表现及特朗普政策变化。 

 

风险提示：美国通胀上行超预期；特朗普关税政策超预期。 
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1. 美国 4 月 CPI 持续低于预期 

4 月美国 CPI 同比 2.3%，低于预期，核心 CPI 同比 2.8%。美国 4 月整体 CPI 同

比增速 2.3%，预期 2.4%，前值 2.4%；环比 0.2%，预期 0.3%，前值-0.1%。核心 CPI

同比 2.8%，预期 2.8%，前值 2.8%；环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%。4 月整体 CPI

同环比均低于预期，核心 CPI 与预期持平，持续缓和市场对美国通胀走高的担忧。叠加

5 月 12 日中美贸易谈判结果超预期，市场对美国经济预期显著修复。我们认为，尽管特

朗普关税政策正在边际放缓，但美国关税税率仍较 2024 年显著提升，不宜低估后续对

通胀的压力。 

非核心方面，能源价格同比回落拖累整体 CPI，但能源环比企稳。受特朗普 4 月 2

日对等关税和 4 月 3 日 OPEC 增产影响，国际油价持续走弱，但幅度较上月明显收窄。

4 月能源 CPI 同比-3.7%（前值-3.3%），环比 0.7%（前值-2.4%）。其中，能源商品为主

要拖累项，4 月环比-0.2%（前值-6.1%），同比-11.5%（前值-9.5%）。但是，由于美国本

土管道气（环比 3.7%，同比 15.7%）价格大幅上行，4 月能源分项环比整体回正。向前

看，短期内美国关税政策趋缓，可能缓和国际油价下行压力，但 OPEC 宣布 5 月增产

41.1 万桶/日，增幅较大，对油价仍然形成一定利空。预计后续能源分项维持对 CPI 直

接或间接的拖累作用。除能源外，4 月食品价格是非核心的另一拖累项，美国禽流感冲

击结束后，鸡蛋价格高位回落，4 月环比-12.7%，2、3 月环比分别为 10.4%和 5.9%。

因此 4 月家庭食品分项大幅回落，环比-0.4%，前值 0.5%。 

核心方面，4 月核心 CPI 增速回归均值，环比 0.2%，前值 0.1%。4 月核心 CPI 同

比维持 2.8%，主要系核心商品中二手车价格回落、非住房核心服务部分分项放缓拖累。

核心商品方面，4 月二手车环比-0.5%（前值-0.7%），服饰环比-0.2%（前值 0.4%），对

核心 CPI 形成拖累。向前看，核心商品通胀压力仍强，尤其是家具、电器、服装、玩具

等进口依赖度较高的商品。非住房核心服务方面，一是油价下行导致交通运输服务价格

持续放缓，4 月交通服务 CPI 环比 0.1%（前值-1.4%），机票价格环比-2.8%，较前值-

5.3%的降幅缩小。二是其他服务，娱乐（环比-0.3%）、教育通讯（环比-0.2%）、金融服

务（环比 1.3%，前值 6.8%）等分项价格均有不同程度下降。最后，住房方面，4 月住

房 CPI 环比 0.3%（前值 0.2%），同比 4%，与前值持平。领先指标显示下一阶段美国住

房价格或进入平台期，但在降息预期推迟的情况下反弹风险偏低，或将维持缓慢下行态

势。 

关税对于美国国内物价的影响暂未显现，但远端通胀风险仍未解除。5 月 12 日中美

谈判取得重大进展，4 月 CPI 数据再次低于预期，市场对于美国关税和经济的担忧有所

放缓。但是，远期来看，美国进口平均关税较 2024 年仍会上升 15%以上，对通胀上行

压力至少在 1.5%，关税政策的通胀效应或在下半年逐步显现，建议持续关注美国经济数

据表现及特朗普政策变化。 

关税对于美国国内物价的影响暂未显现，但远端通胀风险仍未解除。关税政策方面，

5 月 12 日中美谈判取得重大进展，市场对于关税政策和美国经济的担忧有所放缓。但

是，远期来看，美国进口平均关税仍较 2024 年上升 15%以上。按照波士顿联储测算的

“美国居民消费中约 10%受到进口价格影响”，2025年美国通胀上行压力仍有至少 1.5%。

从美联储货币政策视角来看，4 月 CPI 价格低于预期叠加中美关税谈判取得进展，使得

市场降息预期进一步推后。CME 数据显示，市场预期 2025 年降息次数由 3 次下降至 2

次，时点推后至 9 月、12 月，全年降息幅度 50bps。经济数据的稳健表现将给美联储更

多“观望”的空间。我们认为，由于关税对物价传导需要一定时间，且短期内关税政策

再次加码的可能性不强，因此二季度美国通胀大幅上行的风险暂时较低。但是，随着下

半年关税通胀效应显化以及关税政策本身可能反复，关税政策对美国经济的负面影响将

逐步显现。建议持续关注特朗普关税谈判进展和美国经济基本面动态。 
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图1 美国近半年 CPI 分项权重、同环比及趋势（%） 

 

资料来源：BLS，联储证券研究院 

图2 美国 3 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA）  图3 美国 4 月 CPI 分项相对重要性及同环比（%, NSA） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图4 美国商品 CPI 及其分项同比（%）  图5 美国商品 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

 
 

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

Apr.2025 Mar.2025 Feb.2025 Jan.2025 Dec.2024 Nov.2024 Apr.2025 Mar.2025 Feb.2025 Jan.2025 Dec.2024 Nov.2024

100.00% CPI 0.2 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.3 2.3 2.4 2.8 3.0 2.9 2.7

13.69% 食品 -0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 0.4 2.8 3.0 2.6 2.5 2.5 2.4

8.04% 在家就餐 -0.4 0.5 0.0 0.5 0.3 0.5 2.0 2.4 1.9 1.9 1.8 1.6

5.65% 在外就餐 0.4 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 3.9 3.8 3.7 3.4 3.6 3.6

6.22% 能源 0.7 -2.4 0.2 1.1 2.6 0.2 -3.7 -3.3 -0.2 1.0 -0.5 -3.2

3.12% 能源商品 -0.2 -6.1 -0.9 1.9 4.3 0.5 -11.5 -9.5 -3.2 -0.5 -3.9 -8.5

2.90% 汽油 -0.1 -6.3 -1.0 1.8 4.4 0.6 -11.8 -9.8 -3.1 -0.2 -3.4 -8.1

0.07% 燃油 -1.3 -4.2 0.8 6.2 4.4 0.6 -9.6 -7.6 -5.1 -5.3 -13.1 -19.5

3.09% 能源服务 1.5 1.6 1.4 0.3 0.8 -0.1 6.2 4.2 3.3 2.5 3.3 2.8

2.34% 电力 0.8 0.9 1.0 0.0 0.3 -0.4 3.6 2.8 2.5 1.9 2.8 3.1

0.75% 管道气 3.7 3.6 2.5 1.8 2.4 1.0 15.7 9.4 6.0 4.9 4.9 1.8

80.09% 核心CPI 0.2 0.1 0.2 0.4 0.2 0.0 2.8 2.8 3.1 3.3 3.2 3.3

19.39% 核心商品 0.1 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.5 -0.6

4.39% 新车 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.5 0.6 0.3 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 -0.7

2.39% 二手车 -0.5 -0.7 0.9 2.2 1.2 2.0 1.5 0.6 0.8 1.0 -3.3 -3.4

2.48% 服饰 -0.2 0.4 0.6 -1.4 0.1 0.2 -0.7 0.3 0.6 0.4 1.2 1.1

1.53% 医疗商品 0.4 -1.1 0.1 1.2 0.0 -0.1 1.0 1.0 2.3 2.3 0.5 0.4

60.71% 核心服务 0.3 0.1 0.3 0.5 0.3 0.3 3.6 3.7 4.1 4.3 4.4 4.6

35.48% 住房 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 4.0 4.0 4.2 4.4 4.6 4.7

6.31% 交通 0.1 -1.4 -0.8 1.8 0.5 0.0 2.5 3.1 6.0 8.0 7.3 7.1

6.75% 医疗 0.5 0.5 0.3 0.0 0.2 0.4 3.1 3.0 3.0 2.7 3.4 3.7

环比(%，SA) 同比(%，NSA)
权重(%) 项目 环比趋势 同比趋势
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图6 美国服务 CPI 及其分项同比（%）  图7 美国服务 CPI 及其分项同比（%，不含能源） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图8 美国整体、核心、超级核心、非住房核心服务 CPI 当月同比（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

 

图9  Zillow 房价指数领先业主等价租金 16 个月（%）  图10  Zillow 观察租金指数领先主要住所租金 13 个月（%） 

 
 

资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 资料来源：BLS，Zillow，联储证券研究院 
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图11  近一年原油日频价格（美元/桶）  图12  国际油价及美国汽油价格变化情况 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图13 Manheim 指数显示二手车价格低位波动（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图14 CME 数据显示当前市场定价下半年降息 2 次  

 
资料来源：CME，联储证券研究院 
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2. 风险提示 

美国通胀上行超预期；特朗普关税政策超预期。 
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