
从“高位运行”到“最后一英里”——近三年美国通货膨胀的演进轨

迹

1．案例名称：从“高位运行”到“最后一英里”——近三年美国通货膨胀

的演进轨迹

2．案例适用：通货膨胀理论

3．运用知识点：通货膨胀的衡量指标（CPI、PCE）、核心通胀与整体通胀、

成本推动型通胀、需求拉动型通胀、通胀预期

4．案例内容：

2026 年 2 月，美国劳工统计局发布数据显示，2026 年 1 月消费者价格指数

（CPI）同比涨幅为 2.9%，核心 CPI 同比上涨 3.1%。这一数字虽然较 2022 年 9%

以上的峰值大幅回落，但距离美联储 2%的长期目标仍有明显距离。此时距离通

胀首次突破 2%目标位已接近五年，“通胀粘性”成为美国经济的关键词。

回顾近三年美国通胀的演进轨迹，呈现出明显的“高位回落但粘性犹存”的

特征。根据美联储 FOMC 经济预期，2024 至 2026 年底 PCE 通胀预期中值分别为

2.4%、2.5%、2.1%，核心 PCE 通胀预期中值分别为 2.8%、2.5%、2.2%。这意味

着，尽管趋势向下，但回落的速度慢于预期。

2024 年：通胀缓慢下行的一年。克利夫兰联储编制的 16%截尾均值 CPI 数据

显示，2024年各月通胀率呈现波动：1月为 5.37%，随后逐步回落，6月降至 1.90%，

但 9月又回升至 3.55%，12 月为 3.00%。通胀预期方面，1 年期预期通胀从年初

的 2.42%波动上行至 12 月的 2.65%。全年核心商品通胀一度呈现通缩趋势，但下

半年开始温和抬升。

2025 年：通胀粘性充分显现的一年。这一年通胀呈现出明显的结构性特征。

从全年看，1年期预期通胀从年初的 2.63%攀升至 12 月的 3.19%，显示消费者对

未来物价上涨的担忧加剧。截尾均值 CPI 数据显示，1 月通胀高达 4.62%，之后

虽有回落，但 6月、8月、12 月分别录得 3.42%、3.09%和 3.60%。剔除住房的核

心服务通胀成为通胀上行的最大贡献项，这一板块的走势高度依赖薪资水平，而

劳动力市场持续紧俏，薪资难有显著回落。

11 月，联邦政府停摆事件扰乱了通胀数据的常规收集，当月核心通胀数据

基本缺失，给市场判断带来困难。12 月，随着数据采集恢复正常，CPI 显示价格

同比上涨 2.7%，食品价格创下三年多来最大涨幅，牛排价格同比上涨 17.8%。

2026 年：持续面对“最后一英里”挑战。年初数据显示，1月 CPI 同比 2.9%，

1 年期预期通胀为 2.59%。美国国会联合经济委员会发布的数据显示，2025 年 12

月至 2026 年 12 月，PCE 价格指数通胀率为 2.90%，核心 PCE 为 3.00%，均高于

美联储 2%的目标。住房和医疗服务是主要的上涨驱动因素，而耐用消费品价格

出现下降。

在通胀持续的背后，多重结构性因素交织作用。劳动力市场紧俏、消费支出

表现强劲、关税成本逐步向下传导，叠加住房通胀指标的明显滞后性，共同构成

了通胀粘性难消的核心诱因。瑞银经济学家测算，新的贸易体制将使核心 PCE

通胀率增加 0.8 个百分点，仅关税一项就可以解释当前通胀率与美联储 2%目标

之间的近三分之二差距。

住房通胀的滞后效应尤为突出。CPI 中的业主等价租金指标与房地产市场实

际走势存在约两年的滞后，这意味着未来一年的租金走势基本由此前房价决定，



其显著回落大概率将出现在 2027 年。2025 年 10 月数据采集缺失后，劳工统计

局的修正方式更增加了这一指标的不确定性。

消费者层面，通胀压力持续显现。2025 年 12 月，食品、公用事业和汽油支

出合计占消费者总预算接近 25%，这些高频购买品的价格上涨直接影响消费者信

心。尽管假日购物季零售额增长 4.1%，消费者仍表现出“优先给亲友买礼物”

的支出韧性，但经济学家警告，大多数家庭抵御通胀的能力较两年前减弱，收入

分配前 20%以下的家庭正遭受成本上升的冲击。

货币政策层面，美联储在 2024 年 6 月的经济预测中预计，2026 年底联邦基

金利率将降至 3.1%，但通胀粘性使降息时点不断后移。2026 年 1 月 FOMC 会议预

计维持基准利率在 3.50%-3.75%区间，市场对年内降息次数的预期持续调整。

5．案例分析：

近三年美国通胀的演进轨迹，为理解通货膨胀理论提供了丰富的现实素材。

首先，通胀衡量指标的差异在本案例中充分体现。CPI 和 PCE 是两大核心指

标，二者在统计范围、权重设定、计算方法上存在显著差异。CPI 采用固定商品

篮子，住房权重更高；PCE 则考虑消费者替代效应，覆盖范围更广。2025-2026

年，二者的走势差异明显——受住房板块拉动，核心 CPI 可能传递出通胀下行的

信号，而美联储偏爱的核心 PCE 则显示通胀仍顽固地停留在 3%附近。这提醒我

们，单一指标可能带来误判，需要多维度交叉验证。

其次，通胀的结构性成因在本案例中清晰可见。成本推动型通胀方面，关税

政策是突出因素——瑞银测算关税将使核心 PCE 通胀增加 0.8 个百分点，企业调

查也普遍反映出显著的价格上行压力。需求拉动型通胀方面，劳动力市场紧俏推

动薪资上涨，进而支撑服务价格，2025 年剔除住房的核心服务通胀成为最大贡

献项。结构性通胀方面，住房指标的滞后性决定了其回落需要时间，食品和能源

价格受地缘政治和天气影响波动剧烈。这种多重因素交织的格局，决定了通胀回

落不会是线性的。

第三，通胀预期的演变对实际通胀具有重要影响。1 年期预期通胀从 2024

年初的 2.42%波动上行至 2025 年底的 3.19%，2026 年初回落至 2.59%。预期通胀

的变化会通过工资谈判、企业定价等渠道传导至实际通胀。当消费者预期未来物

价上涨时，可能提前购买，反而推高当前价格；当工人预期未来生活成本上升时，

会要求更高工资，形成工资-价格螺旋。美联储高度关注通胀预期，正是因为它

具有自我实现的性质。

第四，通胀对不同群体的影响存在异质性。本案例揭示了一个重要现象：高

收入家庭受益于人工智能驱动的股票市场财富，而收入分配前 20%以下的家庭则

遭受成本上升的冲击。食品、能源等必需品支出占低收入家庭预算比重更高，这

些价格上涨对其实际购买力的侵蚀更为严重。牛排价格上涨 17.8%对高收入家庭

或许只是轻微影响，但对低收入家庭可能意味着减少其他开支。这种分配效应是

通胀的社会成本之一。

第五，通胀与货币政策的关系在本案例中得到生动体现。美联储的“双重使

命”是最大化就业和物价稳定。当通胀远高于目标时，美联储通过加息抑制总需

求。但 2025-2026 年的经验表明，结构性因素（如住房滞后、服务粘性）可能使

通胀对利率变化不那么敏感，单纯依靠货币政策难以快速奏效。这正是当前美联

储面临的挑战——如何在控制通胀的同时避免过度抑制经济增长。

最后，数据质量问题值得关注。2025 年 11 月政府停摆导致核心通胀数据缺

失，统计方法调整（如 CPI 权重变化）可能扭曲通胀的真实走势。这提醒我们，



宏观数据是政策决策的基础，数据的准确性和连续性至关重要。

6．案例讨论：

（1）从通胀类型看，你认为当前美国通胀主要是成本推动型、需求拉动型

还是结构性通胀？关税、薪资上涨、住房滞后等因素分别属于哪种类型？

（2）CPI 和 PCE 两大指标在 2025-2026 年呈现差异走势。你认为美联储应

该更关注哪个指标？为什么？两个指标的差异对货币政策决策有何影响？

（3）通胀预期从 2024 年初的 2.42%上升到 2025 年底的 3.19%，又回落至

2026 年初的 2.59%。你认为通胀预期的变化如何影响实际通胀？如果长期通胀预

期“脱锚”（即显著偏离 2%），可能带来什么后果？


