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美国2月CPI数据简评 

 

美国核心环比通胀率 2 月大致持平，但强于预期。 环比来看，核心通胀回落 0.03 个百分

点到 0.36%，略高于市场预期的 0.3%。整体 CPI 环比增速继续上升 0.14 个百分点到

0.44%， 能源价格的大幅反弹是主要原因，而食品价格基本持平。按同比看，美国整体 

CPI 小幅上升 0.1 个百分点到 3.2%，核心 CPI 小幅下滑 0.1 个百分点到 3.8%。 

 

⚫ 数据结构：通胀黏性虽有改善，但顽固依旧。1)核心商品：结束八连跌，环比由-

0.32%涨至+0.11%。其中，剔除二手车的核心商品环比由+0.08%下行至+0.06%，

二手车环比由-3.37%涨至+0.52%。2)居住通胀：环比由+0.63%下降至+0.43%。一

方面，高波动的酒店住宿再次回落，环比由+1.78%跌至+0.15%；另一方面，自住房

折算环比由 1 月异常抬升的+0.56%回落至+0.44%。整体看，居住服务环比持续

+0.4%的较高中枢，意味着其对总体通胀的下行贡献进一步延后。3)工资通胀：非居

住核心服务环比由+0.70%降至+0.50%，超级核心通胀环比从+0.85%回落至

+0.47%，而二者 3 个月均环比年率分别维持在+6.44%、+6.65%的高位，趋势不降

反升。工资通胀滤掉 1 月的季节性、年度调整等技术杂音，结束异常超涨，但黏性依

然顽固。薪资增速大超预期，通胀上行风险加剧。1 月平均时薪同比加速上涨 

4.5%，而环比更是加速至 0.6%，为预期 0.3%的两倍。从结构上来看，服务业部门

工资均在加快上涨，其中，专业商业服务、教育保健等新增就业强劲的部门，工资增

速环比达到了 0.7%。强劲的薪资涨幅显示了当前劳动力市场需求仍较为旺盛。在当

前通胀已出现放缓的形势下，居民的实际购买力仍在上升，或持续加剧通胀粘性。 
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⚫ 数据发布后，美元指数、美债收益率短线飙升，黄金短线下挫。美股盘中 V 型反弹。

尽管略超预期的通胀数据公布之后对市场形成了短暂的冲击，但并未打破 2024 年开

年以来的“复苏交易”。数据公布后的几分钟之内，美债长端收益率冲高，美股下

挫，但这一波动很快被逆转，最终美债长端收益率和美股在当天再次携手走高。 
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⚫ 尽管通胀数据反弹，但市场预计 6 月首次降息概率较大 2 月通胀数据进一步弱化短期

降息的可能性，但预计 6 月首次降息概率仍大。去年 2 月中旬起，因美联储超预期鸽

派，降息交易快速升温，市场预期的降息时点从 5 月前置到 3 月。此后，由于 1 月公

布的非农、通胀数据超预期，叠加 1 月 FOMC 会议上，美联储提出 3 月份“不太可

能降息”的观点，市场对 3 月降息的预期接连下调，降息时点后移至 6 月。2 月以来

的一系列经济数据显示出，美国经济尚处在放缓阶段，尤其是居民收入增速放缓、失

业率上行，显示出就业市场转冷。鲍威尔表示“今年某个时候可能适宜降息”，不断

强化市场对 6 月首次降息的预期。往后看，劳动力市场降温依旧会较为缓慢，甚至可

能再加速，基准预期降息将在年中到来，并且延后的风险较高。目前看，鲍威尔释放

降息信号之后，市场重点转向交易降息时点和次数。2 月通胀数据发布后，6 月降息

预期小幅下调后再度回升，年内预计降息三次。目前看，美国通胀压力仍然集中在服

务领域，当前住房通胀延续放缓、劳动力市场降温、居民收入增速放缓，有助于通胀
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压力的进一步缓解。从读数上来看，鉴于美国经济尚存韧性、住房价格降温速度偏

慢，预计上半年 CPI 同比仍处在 3%左右的平台期，存在小幅反弹的概率，直至下半

年才有望降至 3%下方。同时，去年下半年房价反弹可能会滞后传导至今年下半年的

CPI 住房价格，CPI 同比能否向 2%持续收敛，仍存不确定性。这意味着通胀回落的

路径并非坦途，仍有赖于需求侧进一步冷却。即便是年中降息之后，美联储依旧要防

范因需求升温后带来的通胀反弹风险，在控制通胀和防止经济衰退之间寻求平衡。因

此在美国经济尚未出现大幅降温前，预计偏高的通胀读数依旧会掣肘美联储降息空

间。 

 

免责说明：本文所引述机构或个人的观点、言论、数据及其他信息仅作参考和资讯传播之

目的，如发现违法或不良信息请与联系人沟通，我们将及时处理。 
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