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通胀预期并非“特朗普交易”的主要宏观逻辑。2025 年，经济的内生力量或推

动美国继续缓慢“去通胀”，但叠加特朗普关税 2.0 和驱逐移民政策后，是否会转变

为“再通胀”压力？

一、特朗普 2.0：从“去通胀”到“再通胀”？

（一）“特朗普交易”中，隐含了多少“通胀预期”？

下半年海外市场波动剧烈，9 月以来美债利率、美元指数上行，其实是“特朗普交

易”驱动，通胀并非主线。大选落地之前，特朗普胜率与美元指数、美债利率走势有较

强关系。进一步拆分美债利率上行结构，一方面，9 月以来 TIPS 利率上行幅度远超隐

含通胀预期，显示市场对美联储、经济预期是主导美债利率上行的主要因素。另一方

面，9 月以来期限溢价上行幅度明显强于短期利率预期，显示市场对美国财政预期驱动

美债利率上行。近期美债利率的回落也是阶段性反映美联储降息预期升温， 以及贝森

特财长预期。

图表 1：特朗普胜率与美债利率 图表 2：特朗普胜率与美元指数
(%)

75

70

65

60

55

50

45
40

特朗普胜率与美债利率 (%)
4.5

4.3

4.1

3.9

3.7

3.5

(%)
75

70

65

60

55

50

45

40

特朗普胜率与美元指数
107

106

105

104

103

102

101

100
2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11

特朗普胜率 10年期美债收益率（右轴）

2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11
特朗普胜率 美元指数（右轴）

 

资料来源：彭博、  研究 资料来源：彭博、  研究

图表 3：9 月以来，TIPS 上行幅度大于通胀预期 图表 4：期限溢价推动显著，反映美国财政预期
2.5

2.3

2.1

1.9

1.7

1.5
2024/1 2024/3 2024/5 2024/7 2024/9

TIPS收益率（%） 隐含通胀率（%）

10Y美债收益率（右）

4.8

4.6

4.4

4.2

4.0

3.8

3.6

4.9

4.7

4.5

4.3

4.1

3.9

3.7

3.5
2024/1    2024/3 2024/5 2024/7 2024/9 2024/11

10Y美债利率 短期利率预期

ACM期限溢价（右）

0.5

0.3

0.1

-0.1

-0.3

-0.5

 

资料来源：CEIC、  研究 资料来源：CEIC、  研究



弱化
限，但今年，债务控制的表述已被删除情期间大幅扩大支出

扩大赤字，通过《减税与就业法案》大规模削减公司税和个人所得税，疫 不再提及控制政府债务。特朗普2016年、2020年明确提及了控制债务，设置债务上
财政政策

但是，近期公布的数据显示，短期内美国通胀压力仍在持续加大，且特朗普政策对

于推升通胀的含义可能更大，未来美国通胀对于市场主线的影响是否还有带发酵？ 美

国通胀是处于“最后一英里”的黄昏，还是“二次通胀”的前夜？1）10 月美国

PCE 通胀同比 2.3%，较 9 月回升 0.2 个百分点，服务通胀走强是主要驱动力。同时， 

10 月美国居民实际可支配收入同比 2.7%，也较上月进一步提升。2）特朗普政策组

合中，减税、驱逐移民、关税三大政策均可能推升通胀，唯有传统能源政策可能降低油

价，但是能够抵消多少通胀压力？

图表 5：10 月美国 PCE 通胀反弹
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资料来源：CEIC，  研究

图表 6：特朗普 2.0 在减税、移民、贸易等领域主张进一步强化
政策领域 特朗普1.0（2016-2020） 特朗普2.0（2024竞选） 政策主张变化

税收政策 减税，通过《减税和就业法案》2017年，减少公司和个人所得税 进一步减税，尤其针对高收入人群 强化

贸易政策 “美国优先”，退出TPP，对中国发动贸易战，加征301关税 强调对中国保持高压态势，扩大贸易战规模，提议对中国加征60%关税，对全球征收
10%的关税

监管政策 放松金融监管，撤销《多德-弗兰克法案》的部分规定，减少对能源、环境   推动进一步减税，继续减少联邦监管，尤其是能源和制造业 强化
、劳动等领域的联邦监管

能源政策 支持能源独立，支持化石燃料，放松对石油和天然气行业的限制；但任内
并未削减对新能源的补贴 加大国内能源生产，特别是石油和天然气，减少对外国能源的依赖 强化

外交政策 强硬单边主义，退出多边协定（如巴黎气候协定），要求与盟友分担军费     重返单边主义，减少对乌克兰援助，推动“美国优先”外交 强化

移民政策 强化边境安全，建设美墨边境墙，限制移民，提出“移民禁令” 对控制移民的表态更加强硬，承诺进一步加强移民政策，启动美国历史上最大规模的
驱逐计划

医保政策 试图废除奥巴马医改，但仅实现部分修改，支持市场主导的医保系统 未明确提出废除奥巴马医改，但承诺继续削弱奥巴马医改，鼓励私营医保选择，削减
政府支出

社会议题 任命保守派法官，反对堕胎 不再明确推行全国性堕胎禁令，弱化反对堕胎的立场，支持各州通过立法决定堕胎政 
策

气候政策 退出《巴黎气候协定》，取消对能源行业的环保限制 继续削弱环保法规，增加能源独立性 强化

资料来源：特朗普竞选官网，  研究
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（二）不考虑特朗普 2.0，美国内生性通胀的粘性有多强？

由于关税、驱逐移民政策落地时间、具体政策存在不确定性，我们在此部分确定未

来美国“内生性”通胀压力有多大。而且，分析未来，需先回溯 2024 年美国“去通

胀”路程，特别是近期几个月通胀的反弹是否能够持续。

2024 年，美国去通胀呈现“两头慢，中间快”的特征，据此可分为三大阶段：
1-4 月、5-7 月、8 月至今。1）2024 年 1-4 月间，美国 CPI 环比均值为 0.36%， 

明显强于去年末，能源、核心非房租服务是主要驱动力。2）2024 年 5-7 月间，美

国 CPI 环比均值仅 0.03%，明显弱于 1-4 月 0.36%的均值，主要拖累来自于能源、核心

非房租服务，3）2024 年 8 月至今（10 月），美国 CPI 环比均值为 0.20%，明显较

5-7 月反弹，主要动力来自于耐用品、核心非房租服务。

图表 7：2024 年美国去通胀呈现“两头慢，中间快”的特征
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资料来源：CEIC，  研究

可见，美国 2024 年 CPI 环比波动主要由核心非房租服务、能源、耐用品驱动，

而经济景气程度均或多或少是影响这些通胀分项的重要因素，这些分项可能在 2025

年出现哪些变化？

1）2024 年 1-4 月，核心非房租服务通胀走强具备结构性因素，但 8-10 月的

反弹更多与就业市场韧性相关。未来随着美国就业市场走弱，核心非房租服务通胀在

2025 年趋势仍为降温。核心非房租服务通胀几乎主导了 2024 年美国 CPI 环比三阶

段走势。在 1-4 月期间，核心非房租服务通胀走强并非薪资高增驱动，而是与交运保险

（滞后体现前期车价上涨）、健康保险服务（滞后体现健康保险留存收益率）通胀自

身逻辑推动有关，但这两者逻辑都偏短期性1，在今年下半年也均有所缓和。在 8-10月期

间，核心非房租服务通胀走强则主要与美国薪资增速反弹相关，也就是与经济景气程度

的改善相关。基准情形下，明年美联储利率绝对水平可能仍然对经济具备一定

1 详细分析见《探赜索隐：美国通胀前景的起伏（下）——美国 CPI 通胀框架更新及展望》（2024.06.06）



限制性，导致美国就业市场趋势仍为走弱，名义薪资增速有一定回落空间，因此美国

2025 年核心非房租服务趋势可能为温和回落。

图表 8：健康保险通胀冲高后趋于缓和 图表 9：美国车辆保险通胀在今年年初冲高后回落
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2）2024 年全球油价的波动背后，海外（美国）经济预期变化、特朗普政策预

期是重要驱动力。基准情形下，美国 2025 年能源分项可能有一定降温空间，这将进

一步改善交运服务、非耐用品通胀。2024 年以来，美国 CPI 环比最大的波动来源是

能源分项。今年以来，全球油价的主要驱动因素分别为海外经济预期、原油增产预期， 如

年初的几个月美国经济各项数据较为强劲，对于油价上行有所帮助；但 4 月之后油价

进入波折下跌的阶段，一方面美国经济预期阶段性走弱，另一方面特朗普胜选预期强化，

其政策倾向导致原油供给增加的预期增强，促使油价回落，使得能源通胀降温。特朗普业已

赢得美国大选，2025 年油价从供给侧来看可能存在回落空间，当然这也将取决于未来

海外服务消费节奏。但是，通过油价回落来降低美国 CPI 通胀的空间可能是比较有限

的，如相比 2025 年末 WTI 油价回落至 60 美元/桶与回落至 50 美元/ 桶的情景，

2025 年能源对美国 CPI 同比拉动中枢只相差 0.2 个百分点。

图表 10：今年 1-4 月全球油价坚挺，而后回落，反映
供需两侧因素

图表 11：两种未来油价情景假设下，2025 年能源对
CPI 同比拉动中枢只相差 0.2 个百分点
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资料来源：CEIC、  研究 资料来源：CEIC、  研究 注：WTI 单位美元/桶
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3）2024 年下半年美国耐用品通胀温和复苏，或与美国居民净资产财富效应较

强、经济健康相关。2025 年耐用品通胀上行弹性可能在美债利率回落阶段更大。2024 

年下半年耐用品通胀出现了温和复苏，且 Manheim 二手车价格作为车辆通胀的短期

领先指标，似乎指向 2024 年内车辆通胀、耐用品通胀可能继续复苏，如何理解？耐

用品通胀的小幅恢复，或与过去几个季度耐用品消费的改善相关，也就是说反映的是

美国居民净资产财富效应较强、经济健康。若 2025 年前期关税、驱逐移民预期推升

10Y 美债利率，则有可能小幅抑制美国耐用品通胀、消费，美债利率回落之后耐用品通

胀上行弹性可能更大。

此外，由于房租分项在美国 CPI 中权重达 1/3，其趋势也极为重要。根据前期

房价传导，美国房租通胀自 2024 年下半年至 2025 年上半年可能阶段性存在韧性， 

阻滞整体 CPI 降温，但 2025 年中期之后房租通胀可能会展现出更大回落空间。

图表 12：今年以来，美国车辆通胀温和改善 图表 13：房租通胀可能在未来几个季度展现韧性
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资料来源：CEIC、  研究
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综合来看，若暂不考虑特朗普关税、驱逐移民政策影响，2025 年美国 CPI 同比

中枢可能下移至 2.4%左右，去通胀步伐放缓。由于特朗普关税、移民政策落地时点、

政策细节均存在不确定性，我们在此处预测暂不考虑政策上述两项政策影响，内生情

形下（即不考虑特朗普关税、驱逐移民政策），2025 年美国整体 CPI 同比的中枢水

平或下移至 2.4%左右，2025 年末约在 2%左右，核心 CPI 同比中枢下降至 3%左右，

虽然整体趋势仍在降温，但是去通胀步伐相较 2024 年更加迟缓。

 
CPI：房租同比

美国:标准普尔/CS房价指数:20个大中
城市:当月同比（滞后16个月，右）



图表 14：美国 2025 年 CPI 通胀预测
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资料来源：CEIC，  研究 注：由于特朗普政策落地时点存在不确定性，此处 CPI 预测暂不含关税、移民政策影

响

图表 15：美国 CPI 权重

个护服务
其他核心非房租服务

通信服务
1.0%

家居服务
1.9%

休闲娱乐服务
2.9%

交通服务
4.9%

0.8%
3.7% 谷物和烘焙 肉禽鱼蛋

1.2% 1.8%
乳制品
0.8%

水果蔬菜
1.5%

外出就餐
4.8% 其 他 食 品

3.4%

燃油
3.5%

教育服务
2.2%

医疗服务
6.7%

旅行住宿开支
1.1%

核心非房租服务
24.2%

食品
13.5%

能源
6.9%

耐用品
12.6%

电气
3.4%

交通设备
7.5%

家用器具
2.6%

休闲娱乐耐用品
0.9%

珠宝手表
0.2%

图书

自有住房等价租金（OER）
25.4%

主要住宅租金

房租
34.0%

核心非耐用品
8.7%

烟草和吸烟用品

0.1%

信息技术
0.8%

其他耐用品
0.5%

服装鞋帽
2.3%

药品
1.3%

家居清洁用品
1.0%

酒精饮料
7.5% 其他核心非耐用品 宠物用品 0.5% 0.5%

1.7% 个护商品
0.1% 玩具

0.4%

窗帘地毯
0.3% 0.7%

资料来源：CEIC，  研究 注：2022

耐用品
核心非耐用品
房租
其他核心服务
食品
能源
美国CPI：季调：同比
来自核心CPI贡献

若关税、驱逐移民逐步进行，
则通胀中枢将更高

E



（三）考虑特朗普 2.0，美国“再通胀”压力有多大？

但是，若考虑进关税、驱逐移民政策，2025 年美国 CPI 同比中枢可能更高，特

朗普政策可能将是决定美国 2025 年 CPI 通胀趋势的主线。如果考虑特朗普政策的

外生冲击，对华加征 60%关税、对其他国家加征 10%关税、驱逐非法移民（130 万

人）可能分别抬升美国 CPI 同比中枢约 0.4、0.6、0.4 个百分点，累计 1.4 个百分点

（如果考虑关税反击，累计或将超过 2 个百分点2）。

图表 16：特朗普不同政策对美国 CPI 影响

特朗普不同政策对2025年美国CPI增速的边际影响
% 驱逐830万人
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资料来源：税务基金会，彼得森国际经济研究所，  研究

除了特朗普政策之外，还有一些因素也可能影响美国通胀前景，如劳动生产率增速

回落可能性。2022 年初加息以来，美联储较好地兼顾了“双重使命”，得益于健康的

私人部门资产负债表和劳动力市场的供给侧逻辑。随着劳动力市场从“均衡化” 到

“松弛化”，以及劳动生产率增速的放缓——通胀的进一步下行或将以就业或增长为

代价。在 11 月 FOMC 例会中，鲍威尔表达出了对劳动生产率增速回落的担忧， 暗指美

国核心通胀的粘性或超预期，同时居民实际收入、经济增速可能走弱。

2 参考 PIIE 论文（https://camadashboards.shinyapps.io/TrumpPolicies/#section-macroeconomic-projections）
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驱逐移民130万+对华60%关税、
中方反制+减税三季度生效

驱逐130万人

贸易伙伴反制 贸易伙伴未反
制

中国反制 中国未反制

0.67 0.72

0.35 0.36 0.32
0.195

0.01

驱逐移民 60%对华关税(年中生效) 10%全面关税(年中生效) 减税(三季度生效) 整体影响
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