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美国 12 月 CPI 点评
通胀扰动缓和，降息窗口待启
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事项：

美东时间 1 月 13 日，美国劳工统计局公布 2025 年 12 月 CPI 通胀数据：同比来看，整体 CPI 录得 2.7%，

核心 CPI 录得 2.6%，均与上月持平。环比来看，整体 CPI 增速为 0.3%，核心 CPI 增速为 0.2%。

评论：

图1：12月 CPI通胀数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

结论：12 月美国通胀同比走平、环比温和，通胀读数回归常态。CPI 同比 2.7%、核心 CPI 同比 2.6%，均

与前月持平且核心略低于预期；环比录得 0.3%，与政府停摆前水平一致。此前市场担忧结转插值按零值处

理可能引发数据的技术性回补，但实际通胀并未抬升，显示技术性扰动影响有限，阶段性安抚了市场情绪。

结构上，食品上行对冲能源回落，核心项保持稳定。分项来看，12 月通胀读数未发生明显变化，主要源于

食品价格上行、能源价格回落、核心项基本持平，三者相互对冲。食品价格同比上涨 3.1%，环比家庭食品

与非家庭食品均上涨 0.7%，成为当月主要上行动因，能源价格同比与环比均明显回落，对通胀形成缓冲。

市场反应相对克制，降息方向未变，时点仍靠后。数据公布后，黄金短暂上行后回落，美股开盘呈现“V”
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型走势，美元指数小幅走强。Fed Watch 显示 1 月降息概率接近 0；而 4 月降息预期在边际上有所上升，

但仍低于 50%。我们认为，今年降息方向未变，但时点靠后。当前货币政策面临两项不确定性：

一是“政治性降息”讨论明显泛化。近期，特朗普再度推动针对鲍威尔的调查，这类政治手段冲击了美联

储的独立性，一方面，可能削弱市场对货币政策规则性与连续性的信心，使资产定价从“是否降息”转向

“政策独立性是否受损”。另一方面，也不排除其具有“杀鸡儆猴”的信号意义，即通过强化对现任主席

的约束，提前塑造新一任主席更偏宽松的政策预期。

二是下一任美联储主席人选差异带来的政策路径分歧。目前市场主要在哈塞特与沃勒两种可能性之间博弈。

哈塞特带有明显的政治经济顾问色彩，政策立场偏鸽，对降息持更积极态度。而沃勒则更偏技术官僚取向，

曾提及美联储应当缩表至 5.8 万亿美元（现为 6.57 万亿）。

我们认为，首次降息更可能在新一任主席上任后落地，基准情形为 6月降息 25bp。

 同比持平，核心低于预期

美国 12 月 CPI 同比录得 2.7%，与 11 月持平，整体符合市场预期；核心 CPI 同比为 2.6%，同样持平且略

低于预期。 表面看，通胀并未继续抬升，阶段性呈现“横盘”态势，显示前期再通胀压力有所缓释，但

当前读数仍显著高于美联储目标水平，通胀粘性依然存在，尚难言趋势性回落。

核心通胀的相对稳定与 12 月原油价格回落密切相关。能源价格下行在短期内对通胀形成“缓冲垫”，为

通胀路径提供了一定喘息空间。结合此前公布的非农数据，政策权重正进一步向就业端倾斜。在通胀未再

度显著走高的背景下，通胀对货币政策的约束阶段性减弱，为后续政策提供了空间。

图2：美国 CPI 同比增速（长期趋势） 图3：美国 CPI同比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 环比平稳，技术性扰动消退缓解市场担忧

美国 12 月 CPI 环比录得 0.3%，与政府停摆前的 9 月读数一致，阶段性安抚了市场情绪。此前市场担忧，

上月统计中部分分项采用“结转插值（carry-forward imputation）”并按零值处理，或在本月形成技术

性回补、推高通胀，但实际数据并未出现明显抬升，显示技术性扰动影响有限。

往后看，通胀路径或趋于温和。一方面，商品通胀“一次性”特征正逐步被验证，商品价格并未构成持续

压力；另一方面，占 CPI 权重最高的服务通胀近月持续回落。住房端看，zillow 预测 2026 年多户住宅租

金预计上涨 0.3%，对整体通胀的推动作用有限。

2026 年通胀仍需关注两点变量。其一是能源价格，需警惕围绕南美与伊朗的地缘政治博弈加剧，在原油供

给与运输端形成扰动，从而带来潜在的输入性通胀风险；其二是工资，名义薪资已在低位企稳，后续是否

抬头仍值得持续跟踪。
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图4：美国 CPI 环比增速（长期趋势） 图5：美国 CPI环比增速（短期趋势）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 结构上，食品上行对冲能源回落，通胀总体保持稳定

分项来看，12 月通胀读数未发生明显变化，主要源于食品价格上行、能源价格回落、核心项基本持平，

三者相互对冲。

食品价格成为当月主要上行动因。12 月食品价格同比上涨 3.1%，较 11 月的 2.6%抬升 0.5 个百分点；环比

看，家庭食品与非家庭食品均上涨 0.7%，创 2022 年 8 月以来新高，显示食品端价格压力阶段性抬头，对

整体通胀形成明显支撑。

能源价格回落，对通胀形成缓冲。能源价格同比上涨 2.0%，较 11 月的 4.1%明显回落；环比仅 0.3%，较前

月的 1.5%大幅下降。其背后，一方面是 12 月国际油价短期走弱，对 CPI 能源项形成直接拖累；另一方面，

采暖季背景下燃气价格上升，但汽油消费下降、季节性溢价回落，在能源分项中体现出结构性分化，整体

拉低能源项表现。

图6：美国 CPI 同比增速（区分行业） 图7：美国 CPI环比增速（区分行业）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

核心通胀保持平稳，贡献结构未变。12 月核心商品同比上涨 1.4%，核心服务同比上涨 3.0%，均与上月持

平。从贡献度看，核心项仍为通胀的主要来源，核心服务与核心商品对 CPI 的贡献分别维持在 1.82 个百

分点和 0.27 个百分点；能源项贡献由 0.26 个百分点降至 0.13 个百分点，而食品项贡献则由 0.35 个百分

点上升至 0.42 个百分点。

图8：美国 CPI 同比增速及分项贡献 图9：美国 CPI环比增速及分项贡献
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：12月 CPI 贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 降息时点靠后，政治扰动升温

12 月通胀数据回归常态，与此前公布的非农中性偏弱相互印证，有效缓解了市场对通胀再度抬升的担忧。

从资产表现看，数据公布后黄金短暂上行后回落，美股开盘呈现“V”型走势，美元指数小幅走强。整体

而言，宽松交易仍在，但已不再是解释市场波动的唯一主线，贵金属、美股等资产亦受到事件性冲击与交

易层面因素的显著影响，部分行情呈现出相对独立性。

从政策预期看，Fed Watch 显示数据公布后短期降息概率明显回落，1月降息几乎被完全排除。我们认为，

降息方向并未改变，但时点仍靠后。当前置于宏观数据之上的，至少还有两项关键不确定性。

一是“政治性降息”的讨论正在明显泛化。近期，特朗普再度将矛头指向鲍威尔，相关调查涉及美联储华

盛顿总部大楼翻修工程，以及鲍威尔是否就该项目的规模与细节向国会作出不实陈述。上述举动实质上对

美联储独立性形成直接挑战，其影响路径并不清晰。一方面，可能加剧市场对制度不确定性的担忧，使交

易逻辑从“是否降息”转向“政策独立性是否受损”；另一方面，也不排除存在“杀鸡儆猴”的政治信号

意义，即通过施压现任主席，向潜在的新一任主席释放更明确的降息取向预期。

二是下一任美联储主席人选差异，意味着政策路径仍存在分歧。目前市场讨论主要集中在哈塞特与沃勒两

种可能性上。哈塞特长期带有较强的政治经济顾问色彩，政策立场相对偏鸽，对降息持更积极态度；而沃

勒则更偏技术官僚取向，其政策框架强调通胀与金融条件约束，并认为美联储仍存在进一步缩表空间，资

产负债表规模或可收缩至 5.8 万亿美元（由当前约 6.57 万亿）。

我们认为，在通胀与就业均未对政策形成明确“逼迫”的背景下，降息更可能等待新一届政策框架逐步明

朗后再行落地，我们预计今年首次降息在 6 月，幅度为 25bp。

图11：降息路径（截至 1月 13 日）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《12 月非农数据点评-就业中性偏弱，政策取向谨慎》 ——2026-01-10

《通胀数据快评-CPI、PPI 双双回升》 ——2026-01-09

《12 月 PMI 数据解读-年末脉冲，助力收官》 ——2025-12-31

《美国 11 月 CPI 点评-通胀回落，指引失真》 ——2025-12-19

《2025 年 11 月财政数据快评-财政力度继续下滑》 ——2025-12-18
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