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美国通胀的不对称风险 
 

美国 10 月总体 CPI 环比录得 0.24%（预期 0.21%），核心 CPI 录得 0.28%

（预期 0.30%），基本符合预期。总体 CPI 环比已连续四个月保持在 0.2%水

平，核心 CPI 亦连续三个月保持在 0.3%水平。 

我们认为美国通胀动态存在不对称风险，且特朗普的政策或将进一步加剧

这种不平衡性。如果说 2023-2024 年美国去通胀进程是商品通缩加剧与
服务通胀放缓的竞速，那 2025 年美国再通胀进程则是关税政策与放松监

管政策落地速率的比赛。 

我们更倾向于“通胀先至，增长后行”。 

美国货币政策则需要做出降息幅度与降息节奏间的取舍：更低的终点需要

更长的时间，而更快的降息意味着更高的终端水平。 

需求与物价面临的上行风险会远高于过度紧缩对经济带来的下行风险，随
着信心的增强，信用的释放以及实际薪资收入的稳定，通胀的缓慢下行随

时将面临扭转。  

因此，我们并不认为去通胀处在一个正确的方向，或者说需要为之添加诸

多关于特朗普政策的假设。货币政策对实体经济的反馈转向数据依赖，对

财政政策的应对转向见招拆招。 

如果说有什么是相对确定的，那“避免美国衰退”是特朗普和联储能够达

成为数不多的共识，这也为美国长端利率放置了一个隐形的底。 

风险提示：美国劳动力供给修复不及预期，美国降息幅度超预期，美国薪

资增速估计偏差较大 
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美国 10 月总体 CPI 环比录得 0.24%（预期 0.20%），核心 CPI 录得 0.28%（预期 0.30%），基

本符合预期。此前渲染的 10 月 CPI 可能超出预期并未兑现；与此同时，总体 CPI 环比已

连续四个月保持在 0.2%水平，核心 CPI 亦连续三个月保持在 0.3%水平。 

图 1：从通胀结构上看，美国住房通胀再次反弹 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

如此强的通胀粘性伴随着的是通胀扩散指数再度反弹至 2024Q2 以来高点，去通胀面临更

多的阻力。从结构上看，住房通胀的再次反弹，以及其他核心服务的相对稳定都意味着

这些更能反映内生动能的分项背后供需相对关系还在延续。 

图 2：通胀扩散指数指向去通胀面临更大的阻力 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

我们认为这是一份鹰派与鸽派“各取所需”的通胀报告，他们都能找到强化各自观点的

细节，且通胀报告中的其他数据又难以扭转他们的鹰鸽立场。 

鹰派视角下，核心 CPI 环比仍处于联储合意水平之上，且三个月折年水平持续反弹。住房

通胀再度回升（环比 0.38%，前值 0.22%），且近期抵押贷款利率跟随长端利率上行，这意

味着成屋供给的释放节奏将更加缓慢。 

图 3：MA3折年视角下的通胀分项反弹 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

二手车价格（环比 2.7%，前值 0.3%）在季调因素的影响下环比大幅增长，同时不可忽视

的是，10 月美国汽车销售亦创 2021 年 6 月来新高，稳定的需求以及价格战对库存的逐渐

消耗都将进一步支撑价格企稳。 

而鸽派视角下：核心 CPI 停止了连续反弹的步伐；广义的核心商品（尤其是服装类别）价

格仍在下行。车险的意外环比负增长（环比 -0.1%，前值 1.2%）也对超级核心的去通胀进

程有所贡献，能源价格潜在的下行趋势也会对美国总体去通胀进程带来利好。 

我们认为美国通胀动态存在不对称风险，且特朗普的政策或将进一步加剧这种不平衡性。 

如果说 2023-2024 年美国去通胀进程是商品通缩加剧与服务通胀放缓的竞速，那 2025

年美国再通胀进程则是关税政策与放松监管政策落地速率的比赛。考虑到政策落地的难

易度，我们更倾向于“通胀先至，增长后行”。 

美国货币政策则需要做出降息幅度与降息节奏间的取舍：更低的终点需要更长的时间，

而更快的降息意味着更高的终端水平。 

在降息进一步加强私人部门资产负债表的过程中，需求与物价面临的上行风险会高于过

度紧缩对经济带来的下行风险。随着信心的增强，信用的释放以及实际薪资收入的稳定，

通胀的缓慢下行随时将面临扭转，且集中在占消费比重较高的不可贸易部门。 

图 4：美国居民部门持续下行的杠杆率以及反弹的实际薪资增速  
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

根据美国零售协会预测，特朗普上任后通过关税对可贸易部门的直接冲击将会对核心商

品价格带来 10%左右提升；还会通过限制移民对于不可贸易部门中低技能服务业带来供给

冲击。 

因此，我们并不认为去通胀处在一个正确的方向，或者说需要为之添加诸多关于特朗普
政策的假设。从当前特朗普“雷厉风行”任命官员的节奏猜测，我们认为其政策的落地

速度会比预期更快。这意味着在形成所谓的"里根大循环"之前，美国或将先进入一个滞

涨的环境；当前的通胀动态也并不反对这一路径的实现。 

针对如此多的假设，以及特朗普政策对全球经济冲击的不确定性，鲍威尔的回答不失为

一个好选择：“We don't guess, we don't speculate, and we don't assume”。货币政策对实

体经济的反馈转向数据依赖，对财政政策的应对转向见招拆招。 

如果说有什么是相对确定的，那“避免美国衰退”或是特朗普和联储能够达成为数不多

的共识。 

这也为美国长端利率放置了一个隐形的底：相信特朗普能带来“三高大循环”的投资者

正持续交易出更高的实际利率以反映更强的未来经济增速，而认为特朗普会先引发明显

再通胀的投资者则会进一步推高通胀预期。 

 

图 5：实际利率对 10y 美债利率上行贡献较大 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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