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美国 12 月通胀整体温和，但仍不足以

推动 1 月降息

——美国 2025 年 12 月 CPI 点评

核心观点

 美国 12 月通胀总体表现温和，打消了 11 月数据因政府

停摆效应而“失真”的疑虑，进一步确认了通胀缓步下

行的大趋势。然而 12 月通胀的温和表现主要依赖于能源

与二手车等个别分项价格的同比大跌，房租、食品、医

疗保健等分项出现了再加速，整体价格水平依然偏高。

 展望 2026 通胀走势，关税成本将更全面地传导至终端价

格，从而对通胀带来一定的上行扰动。但考虑到前瞻指

标预示住房价格将稳中有降，石油市场供过于求将带动

能源价格继续下行，以及劳动力市场降温导致的需求疲

软，将依然能够对冲关税带来的上行扰动并带动通胀总

体下行。因此，2026 年美国通胀总体将延续波动中温和

下行的态势。

 12 月温和的通胀数据难以推动美联储在 1月继续降息。

当前政策利率已趋近中性利率水平区间，12 月非农数据

显示劳动力市场并未出现显著恶化的风险信号，难以为

1月继续降息提供充分理由。近期针对美联储主席鲍威

尔的刑事调查进一步推升了市场对于美联储独立性的担

忧，这让美联储更有理由避免在短期内进一步降息。
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一、 美国 12 月通胀总体表现温和，打消了 11 月数据“失

真”的疑虑，进一步确认了通胀缓步下行的大趋势。

11月 13日周二，美国劳工统计局公布数据显示，美国 2025年 12

月总体通胀符合预期、核心通胀略低于预期，总体 CPI同比增速如期持

平前值于 2.7%、总体 CPI 环比如期升 0.3%；核心 CPI同比增速持平前

值于 2.6%（预期 2.7%）、核心 CPI环比升 0.2%（预期 0.3%）。

此前，受到去年 9-10 月政府停摆的扰动，市场普遍认为由于数据

收集窗口推迟、统计范围不完整（例如 11 月的 CPI数据更多地捕捉到

了假日促销期间的折扣价格等）会令 11月通胀数据被低估，因此 12月

通胀可能会因为“停摆效应”消退而出现反弹。在这一背景下，12 月

CPI、核心 CPI同环比增速总体均基本持平、甚至低于 11月前值，打消

了市场对于 11 月数据失真的疑虑，进一步确认了通胀缓步下行的大趋

势——回顾 2025全年，美国 CPI和核心 CPI同比整体呈现“回落-反弹

-再回落”的波动路径，通胀中枢在阻力中有所下移，但通胀粘性仍存。

虽整体读数低于预期，但从分项数据表现看，12月 CPI、核心 CPI

的温和表现，主要分别依赖于能源与二手车价格的同比大跌。其中，能

源价格同比从 11 月的 4.2%大幅降至 2.3%，主要原因是 12月国际原油

价格中枢整体下移，12月 WTI原油价格同比下跌 16.9%，拉低了能源价

格；被视为核心商品通胀中“价格风向标”的二手车价格同比也从 11

月的 3.6%大幅回落 2个百分点至 12月的 1.6%。不过，二手车领先指标

——曼海姆二手车数据显示，2026年一季度汽车通胀或有望边际回升，

这意味着后续耐用品消费可能存在反弹压力。

12 月 CPI 少数上涨的分项主要集中在食品与住宅分项。其中，食

品价格涨幅明显，同比从 11月的 2.6%升至 3.1%，主要受到外出就餐成

本上涨以及年末消费旺季带来的季节性影响；核心服务中的权重最大的

住宅分项同比从 3.0%升至 3.2%，但主要由住宿及酒店价格同比跌幅的
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收窄带动，反映了年末的季节性因素，占比最大的业主等价租金价格同

比持平。医疗服务价格同比反弹 0.2 个百分点至 3.5%，延续了此前的

价格韧性，这也与 12月 ISM 服务业 PMI 走强相印证，表明美国服务消

费仍有较大韧性。

此外，市场较为关心的与关税相关的商品价格表现稳定。12 月除

了新车、二手车在内交通工具价格同比下行之外，机动车零部件设备、

服装、家具和床上用品、玩具等同比涨幅均较为温和，这表明美国企业

在 2025年末的假日季未加快向消费者转嫁关税的步伐。回顾 2025年，

特朗普关税政策对商品通胀的推升作用总体温和，并未出现大幅上涨。

我们认为主要有两个原因：第一，美国企业为应对关税战的“抢进口”

效应积压了大量库存，有效缓冲了关税价格向消费终端的传导；第二，

在 2025 年美国就业市场明显降温、消费者购买力承压的背景下，部分

耐用品价格成本向下传导的机制受阻，价格难以转嫁。但需要注意的是，

往后看，进入 2026 年后，在库存消耗完毕的背景下，此前选择自行消

化成本、尚未提价的企业，仍将大概率在新一轮进口带来的成本压力下

补涨，从而对通胀形成新的压力。

展望 2026 通胀走势，关税成本将更全面地传导至终端价格，从而

对通胀带来一定的上行扰动。但考虑到前瞻指标预示住房价格将稳中有

降、原油市场供过于求将带动能源价格延续今年的下行态势，以及劳动

力市场降温导致的需求疲软，将依然能够对冲关税带来的上行扰动并带

动通胀总体下行。因此，2026 年美国通胀将延续波动中温和下行的总

体态势。节奏方面，考虑到关税对通胀的主要冲击集中在前 8个月左右，

因此以 2026年 8月关税全面生效开始计算，其影响主要会在 2026年上

半年逐步释放，下半年影响趋弱，叠加基数效应影响，2026 年通胀将

整体呈现“先升后降”的节奏特征。

二、 12月温和的通胀数据难以推动美联储在 1月继续降息。
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在 2025 年三次降息后，当前政策利率已趋近中性利率水平区间。

与此同时，12 月非农数据显示，尽管劳动力市场仍在降温，但仍较为

温和，并未出现显著恶化的风险信号，难以为 1月继续降息提供充分理

由。另外，近期针对美联储主席鲍威尔的刑事调查进一步推升了市场对

于美联储独立性的担忧，这让美联储更有理由避免在短期内进一步降息。

如果在没有充分数据支撑前提下过早降息，市场会将其解读为政治成功

干预货币政策的结果，这将严重损害美联储的独立性，造成通胀预期反

弹、美元信心受损等严重经济后果。

因此，我们认为，美联储在 1月议息会议上大概率将仍将按兵不动。

考虑到明年上半年通胀可能因关税对价格压力的进一步传导、去年同期

的低基数而易上难下，以及失业率难以出现大幅上行，2026年上半年，

包括 3月-4月的两次会议也有较大可能维持利率不变。在 2026年 6月

新任美联储主席上任后的首次会议上可能会实施年内的首次降息。
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