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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：4 月美国核心 CPI 超预期走高，但主要来自居住通胀调整的

一次性技术因素。剔除技术调整的杂音后，核心 CPI 环比温和反弹，且
通胀扩散度仍在合理区间，显示油价对通胀的“二轮效应”影响尚不显
著。向前看，未来 3 个月美国总体通胀更可能沿着 0.4-0.6%的环比中枢
运行，而通胀预期是否脱锚、通胀是否扩散仍是市场和美联储关注的焦
点，这取决于中东局势和油价。基准情形下，若油价与通胀预期不再继
续失控，我们预期美国通胀将具有类似于 2025 年 4 月对等关税后的结
构性特征：总需求下行环境下，有限的供给冲击虽然导致特定商品涨价，
但给其余部门将带来更大的需求抑制。若美伊冲突在 5-6 月能够显著缓
解，油价回落至 80 美元/桶，则下半年美国通胀将有望回落，这可能成
为新任美联储主席出于“政治正确”考虑而降息的借口。 

◼ 美国 4 月 CPI：核心通胀超预期反弹。2026 年 4 月美国 CPI 环比+0.64%，
预期+0.6%，前值+0.87%；核心环比+0.38%，预期+0.3%，前值+0.2%；
同比+3.81%，预期+3.7%，前值+3.26%；核心同比+2.75%，预期+2.7%，
前值+2.6%。4 月核心 CPI 环比超彭博分析师一致预期+0.3%，但与 WSJ

统计的主流投行预测+0.36%接近。总体来看，本月通胀的抬升主要由油
价上涨与居住通胀的技术调整所致，核心商品与超核心通胀则相对温
和，显示油价对通胀的“二轮效应”影响尚不显著。数据发布后，大类资
产交易边际紧货币，美债利率、美元上行，美股和黄金下跌；交易员对
2026 年 12 月的加息预期小幅升至 40%。 

◼ 通胀结构：居住通胀因一次性技术因素跳升，核心商品与超级核心服务
仍然温和。①核心商品方面，4 月核心商品环比+0.03%，前值+0.11%；
其中受进口关税影响较大的家居用品、服装、休闲商品等价格环比降温。
今年以来，美国核心商品通胀环比增速总体保持平稳，反映关税带来的
一次性价格冲击基本结束。②居住通胀方面，4 月核心服务通胀中，居
住通胀环比由前值+0.27%升至+0.67%，其中两个住所分项租金 RPR 与
自住房折算 OER 环比分别由前值+0.19%、+0.28%跳涨至+0.55%、
+0.53%，是本月核心通胀超预期的主要原因。但这一异常变动更多来自
技术调整，我们预期下期数据将重回 0.2%-0.3%区间。具体来看，由于
租金价格具有黏性、往往半年至一年调整，因此 BLS 对美国居住通胀
的统计方式较为特殊：将样本分为六组，每次滚动调查一组，然后将其
与剩余五组进行几何平均以求得通胀率。例如，BLS 调查 2025 年 4 月
样本居住通胀指数为 100，下次调查该样本的时间为 10 月，假定 10 月
的样本值为 101，则期间居住通胀率应当为 101/100-1=1%；然而，由于
去年 10 月政府停摆，没有统计数据，因此 BLS 默认去年 10 月的指数
为 100 不变（而非真实的 101），对应增速为 1%，即被低估。因此，当
今年 4 月再调查该样本时，假设得到的数值为 102，算出的增速为
102/100-1=2%，将两倍高于真实值（102/101-1=0.99%）。③工资通胀方
面，4 月非居住核心服务业通胀环比由前值+0.17%升至+0.35%，超级核
心通胀（包括居住服务中的酒店住宿）环比由前值+0.18%升至+0.45%，
二者的 3 个月均值均回落。其中，高波动的酒店住宿、因燃油价格而推
高的机票分项环比显著上涨，其余超级核心服务项目环比仅+0.047%，
仍然十分温和，与 4 月偏弱的非农薪资通胀相一致。最后，从通胀扩散
度来看，通胀率超过过去 5 年均值、超过 4%的项目占比有所反弹，但
仍在约 1/3 的健康水平附近，相较 2022 年的高位相去甚远。 

◼ 通胀展望：美国通胀或延续 2025 年对等关税后的结构性特征。剔除房
租通胀的一次性技术调整因素和高波动项目后，4 月美国核心通胀并未
表现出油价的“二轮效应”。并且通胀扩散度、长期通胀预期（5 月密歇
根大学消费者 5-10 年通胀预期逊于预期回落）等前瞻指标仍相对温和。
从趋势看，由于目前油价维持在 90-110 美元/桶的高位，因此未来 3 个
月美国通胀更可能沿着 0.4-0.6%的环比中枢运行，通胀高点或在 7 月。
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向前看，通胀预期是否脱锚、通胀是否扩散仍是市场和美联储关注的焦
点，而这取决于中东局势和油价，这仍是走一步看一步的。基准情形下，
随着居住通胀技术调整的噪音消退，若油价与通胀预期不再继续失控，
我们预期美国通胀将具有类似于 2025 年 4 月对等关税后的结构性特
征：总需求下行环境下，有限的供给冲击虽然导致特定商品涨价，但给
其余部门将带来更大的需求抑制，最终导致其余项目通胀率的回落和核
心 CPI 的低于预期。若美伊冲突在 5-6 月能够显著缓解，油价回落至 80

美元/桶，则下半年美国通胀将有望回落，这可能成为新任美联储主席出
于“政治正确”考虑而降息的借口。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国 CPI 主要分项环比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，因 10 月数据缺失，10-11 月无环比数值 
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图2：美国 CPI 主要分项同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图3：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率  图4：美国 CPI 环比折年扩散指数项目占比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图5：美国 CPI 二手车与 Manheim 二手车环比增速  图6：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图7：美国居住 CPI 与房价同比增速  图8：美国居住通胀自住房折算与租金分项环比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

 

图9：美国超级核心 CPI 同比与分项贡献度  图10：美国超级核心 CPI 环比与分项贡献度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图11：研究机构对 2026-27 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：研究机构对 2025-26 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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