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从关税的“预期链条”，怎么看美

国经济景气线索？

阅读摘要

8 月以前，美国与大部分经济体处于关税谈判期但具体关税额度

未落地。分析通胀数据变化，我们认为该阶段关税的效应更多停留在

产业链上游（对 PPI 的抬升较为明显），但对消费终端价格（CPI）的

“直接穿透”相对有限，表现为核心商品价格增速较温和。

整体来看，生产侧数据揭示这一期间关税对于经济的影响更多通

过“预期链条”发挥作用，且主要被供给侧“量”的变化所吸收。首

先，从产业链来看，关税预期抬升了上、中、下游企业的库存动机，

由此造成美国供给侧数据“繁荣假象”。其次，预期效应主要被“进

口量增多”、“耐用品产量增多”、“零售让利增多”三种效应吸收，并

表现在零售销售数据上，一定程度上影响市场理解美国经济真实情

况。

目前，美国与大部分国家的“对等关税”基本落地。8 月通胀

数据符合我们预期，关税通过价格的“直接穿透”效应已开始显现。

9月后通胀预计进一步“显化”，经济数据加速下滑，加上“独立性”

压力，美联储将面临更艰难的决策困境，美元指数预计在震荡中延续

中枢下行态势，而美债利率曲线的“牛陡”特征将更加明显。
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从关税的“预期链条”，怎么看

美国经济景气线索？

一、从三季度通胀数据来看，关税对价格影响的“直接

穿透”开始有所显现

“对等关税”政策自 4 月宣布以来多次延期，美国对多

数国家的新税率自 8 月后才正式生效、对中国的税率目前仍

处于延期窗口期内。政策的不确定性拉长了关税对物价的实

际影响周期，进口商品的运输距离较长、清关查验等流程耗

时月余，成本压力无法即时反应；同时美国企业目前消耗前

期“抢进口”累积的库存，短期内延缓成本向终端价格传导。

（一）CPI 与 PPI 剪刀差出现弥合，关税对通胀的传导

在消费端逐渐释放

首先，2025 年以来美国 CPI 与 PPI 均呈现“V”型走势

但较为缓和，反映关税因素对商品价格产生了阶段性扰动。

其中，PPI 二季度以来呈现震荡反弹态势，同比增速自 1 月

的 3.8%下降至 4 月的 2.4%，随后波动反弹至 7 月的 3.1%，

但 8 月意外下跌至 2.6%。CPI 二季度以来温和回升。CPI 同

比增速自 1 月的 3.0%持续下行至 4 月的 2.3%，之后逐步上

扬至 8 月的 2.9%（见图表 1）。

CPI 与 PPI 剪刀差在 8 月出现弥合，反映关税对通胀的

传导效应在消费端逐渐释放。7 月生产端 PPI 同比增速较 6

月提升 0.7 个百分点至 3.1%；核心 PPI 亦环比上涨 0.9%，
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为 2022 年 3 月以来最高水平。消费端 CPI 则保持相对平稳，

7 月 CPI 环比上涨 0.2%，同比增速与上月持平为 2.7%。关税

政策延期、物流周期制约和前期“囤货”的缓冲作用是此前

关税对消费端通胀的传导效应尚不明显的主要原因。

最新的 8 月通胀数据显示，PPI 暂时降温，但通胀向产

业链的传导开始显化。首先，8 月 PPI 超预期环比下跌 0.1%，

同比增速降至 2.6%（前值：3.1%），导致 CPI、PPI 的“剪刀

差”出现弥合。分项看，服务价格环比下跌 0.2%是主因，其

中贸易服务利润率下跌 1.7%形成拖累。其次，CPI 延续温和

上升态势，8 月 CPI 环比上涨 0.4%，同比增长 2.9%；核心

CPI 与上月持平环比上涨 0.3%。关税对商品价格的传导效应

持续显现，预期 8 月之后通胀的传导会更加显化。

图表 1：2025 年以来美国 CPI 与 PPI 均呈现温和 “V” 型走势

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（二）CPI 缓慢上涨归因：核心服务是主要构成部分，

价格压力整体温和
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核心服务仍是通胀的主要构成部分，2024 年以来其在

CPI 的权重占比始终维持在 60%以上，2025 年 7 月为 60.65%，

因此核心服务对美国通胀走势具有关键性影响。不过，2025

年 4-8 月核心服务价格同比增速始终稳定在 3.6%的水平，并

未对 CPI 的边际上涨构成显著拉动。其中，非住房服务价格

温和上行，对通胀的同比拉动率自 4 月的 0.6%延续上行至 8

月的 0.8%，医疗服务和运输服务温和升温是主要因素
1
。住

房服务通胀压力进一步下行，8 月住房 CPI 同比增速降至

3.6%，为 2021 年 10 月以来的最低水平，较 1 月的 4.4%下降

0.8 个百分点。当前美国房地产市场景气偏弱，库存与房价

居于高位、房价涨幅已放缓
2
。

核心商品逐渐为 CPI 上涨贡献小幅边际增量，反映关税

对于通胀产生边际扰动，但目前影响幅度仍较小。二季度以

来核心商品价格上升趋势逐步确立，同比增速自 1月的-0.1%

攀升至 8 月的 1.8%，尤其是 7 月、8 月上行明显，核心商品

对 CPI 的拉动率分别升至 0.3 个、0.4 个百分点。具体看，

家具和运输产品价格领涨，1-8 月家具价格同比增速由 0.4%

跃升至 3.9%；运输产品（不含汽车燃料）价格同比增速从

0.3%升至 2.5%，尤其 7 月加速上涨、环比增速由负转正（6

月、7 月环比增速分别为：-0.4%、0.2%），8 月进一步环比

1
医疗服务价格同比增速显著扩大，从 1月的 2.7%升至 8月的 4.2%。运输服务方面，暑期出行旺季带来的

需求提振叠加燃油成本边际回升影响，推动运输服务通胀 4月以来回升，8月同比增长 3.7%（4 月：2.4%）。
2
标普/CS 房价指数同比涨幅降至 6月的 1.86%（1 月：4.17%），Zillow 租金同比涨幅也延续回落，7月同

比增 2.77%（1 月：3.44%，2024 年月均同比增速为 3.16%）。
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上涨 0.5%。4 月以来汽车零部件关税开始逐步传导，8 月启

动的进口家具关税调查预期或延续抬升后续成本（见图表 2）。

图表 2：核心服务仍是通胀的主要构成部分，核心商品逐渐小幅贡献边际增量

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、关税效应主要通过“预期”起作用，被供给侧“量”

的变化所吸收

（一）从产业链来看，关税预期抬升企业库存动机

1.上游：自中国、欧盟等地“抢进口”电气机械、汽车、

化工等产品，制造商、批发商库存上升。

从进口端看，为应对关税可能造成的进口成本上升压力，

进口商未雨绸缪提前进口原材料，ISM制造业进口分项在 1-3
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月阶段性扩张，同期进口金额也阶段性增加，国别看主要由

中国、欧盟进口增加引起，分产品看主要由电气机械、汽车、

化工进口增加引起（见图表 3）。从库存端看，2025 年初至

今零售商库存增速放缓（下游消费者囤货消费）；但中上游

因生产增加带动批发商、制造商“抢进口”，库存增速进一

步加快（见图表 4）。

图表 3：年初美国进口金额的增加主要由电气机

械、汽车、化工等产品的进口所推动（百万美

元）

图表 4：零售商库存增速明显下滑，而批发商、

制造商库存增速保持上行

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

2.中游：订单增加，生产供不应求。ISM 制造业 PMI 新

订单分项在 2024 年末即显著扩张，制造业新订单在 3 月、5

月分别环比骤增了 201 亿、490 亿美元，至 6 月制造业未完

成订单较 1 月增加了 839 亿美元（6.1%，见图表 5）。大量订

单刺激下，工业生产活动从 2023、2024 年的低迷中迅速恢

复，至 7 月工业生产指数较 1 月抬升 1.8%、制造业产出指数
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较 1 月抬升 1.7%，基本恢复至 2022 年末水平，而产能利用

率的调整尚需一定时日，至 7 月恢复至 2024 年三季度水平

（见图表 6）。特别地，汽车及其零部件的生产活动、产出、

产能利用率反弹尤为明显。

图表 5：新订单显著增多，未完成订单积压明显

图表 6：生产活动恢复最明显，产出恢复次之，

产能利用率恢复较有限

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

3.下游：消费者信心下滑、对涨价忧虑上升、抢先“囤

货”。在“对等关税”尚未落地、232 关税先行期间，密歇根

大学消费者信心指数自2024年12月的64.0大幅下滑至2025

年 4 月的 52.2，纽约联储一年期通胀预期中位数自 2024 年

的 3.0%提升至 2025 年 4 月的 3.6%（见图表 7）。消费者在“涨

价忧虑”下抢先囤货，在个人端体现为部分产品零售数据的

抬升，如机动车及零部件、家具家电、服装配饰零售额在 3

月均录得高个位数增长（分别为 8.7%、8.7%、7.1%，见图表

8），在企业端体现为零售商本土市场营收加速增长，如沃尔
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玛 2025 年 Q1、Q2 美国市场可比销售同比增 4.5%、4.6%，显

著高于 2024 财年 Q4 的 4.1%。

图表 7：消费者信心下滑、短期通胀预期抬升

图表 8：机动车及零部件、家具家电、服装配饰

零售额增速抬升

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

（二）预期效应主要被“进口量增多”、“耐用品产量增

多”、“零售让利增多”三种效应吸收

步入“特朗普 2.0”时代，美国有效关税税率（关税收

入/美国商品进口金额）自 2 月份的 2.2%升至 6 月的 10.1%

几乎翻五倍
3
（见图表 9），但进口价格指数却保持稳定、甚

至有小幅下降，有三方面原因：

1.进口量增多（保税区“准库存”产生了叠加影响）。“对

等关税”生效前，企业“抢进口”囤积的货源保证了短期内

商品供应。用“进口金额/进口价格指数”来衡量进口量，

发现 1-3 月进口量均值较 2024 年均值增加了 17.6%（见图表

3
根据”美国关税收入/美国商品进口金额”测算。
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10）。“对等关税”生效后，部分企业将国外货物暂存于保税

区
4
作为“准库存”，该部分货物在“对等关税”敲定回落后

逐步清关流入美国市场也缓解了短期内外国商品的供应不

足问题。

图表 9：3 月起美国有效关税税率飙升

图表 10：2025 年初的进口金额增加主要由量带

动，进口价格并未上涨

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

2.耐用品产量增多。2025 年前 7 个月耐用品出货量较

2024 年同期增长 3.1%，而 2024 年前 7 个月增速仅为 0.9%，

其中电子产品（4.9%）、电气设备（5.1%）、运输设备（5.3%）

增长尤为显著（见图表 11）。加速扩张的耐用品生产一定程

度上补充了本地货源，减缓了受关税影响较大的行业终端价

格的提升。

4
主要为了等待谈判结束、“对等关税”下调。



9

图表 11：2025 年以来耐用品出货量加速增长，其中金属、机械、电子电气类产品出货量增长尤其快

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

3.让利的零售商增多。零售商通过降低利润来迟滞进口

成本向消费者的传导，尤其是零售利润较丰厚或进口成本占

比不高的行业（见图表 12）。例如，（1）服装行业零售利润

率高达 51%、有足够空间吸收关税成本，因此服装价格未见

上涨；（2）药品、医疗器械行业零售利润率居中游水平（37%、

35%），叠加国外成本仅占 19%、15%，关税对于医疗护理商品

价格的影响也有限；（3）电视、电脑、通讯设备由于零售利

润相对较低且国外成本占比较高，因此 CPI 篮子中信息技术

产品（information technology commodities）分项价格上

行明显（7 月同比-5.9%、2 月同比-8.6%）。沃尔玛 2025 年

Q2 经营利润同比下降 8.2%，反映美国零售商正在让利以努

力稳定终端价
5
，但关税影响预计仍将在三四季度

6
日渐显现。

5
沃尔玛 CFO 称“在某些领域我们已经完全消化了更高关税成本带来的影响，而在其他领域，我们则不得

不将部分成本转嫁给消费者。受关税影响的成本仍在持续攀升”。



10

根据高盛测算，截至 6 月美国企业承担了 64%的关税成本、

外国出口商承担了 14%、消费者仅承担 22%，但随着时间推

移，至 10 月消费者将承担 67%的成本。

图表 12：美国服装、药品、医疗器械等国外产品占比不高

数据来源：日本内阁府研究《美国贸易政策对其通胀的影响》、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

三、预计 9 月后通胀持续“显化”，经济数据加速下滑，

美联储面临更艰难的决策困境

（一）预期 9 月之后美国通胀持续 “显化”、四季度关

税影响料明显显现

相对于“特朗普 1.0” 时代，本次关税向通胀的传导更

慢。2025 年 4 月 2 日美国宣布对多国加征“对等关税”，至

6
沃尔玛 CEO 称“随着我们按照关税后的价格水平补充库存，我们每周的成本都在持续上升，我们预计这

种情况会一直持续到第三和第四季度”。
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第三季度通胀在才开始缓步回升（2018-2019 年贸易战期间，

关税传导至通胀时间约 1-2 个月）。核心原因在于本次关税

谈判的反复性，上游生产商提前囤积库存亦影响关税传导偏

慢。

预计 2025 年第四季度，关税对通胀的影响将明显显现。

随着 8 月关税谈判“靴子”落地、按 1-2 个月左右的传导时

间审慎推算，预计 10 月美国通胀将面临明显冲击，叠加《大

而美法案》带来的财政刺激效果逐渐显现，以及移民政策对

就业供给的掣肘，预计四季度通胀影响进一步上升。但关税

政策的不确定性或令影响持续的时间更长。继国别关税后、

目前产业关税成为新的讨论重点，例如特朗普表示将根据

《国际紧急状态经济权力法》（IEEPA）征收安全生产、公共

卫生、供应链稳定相关关税（汽车、钢铝、半导体、药品等）

7
。关税政策呈现更多的长期性和复杂性特征，或令相应通胀

影响延迟至 2026 年上半年。

（二）美国经济数据预计将加速走弱

1.9 月之前，供给侧支撑美国经济韧性。

2025 年上半年，“关税脉冲”下美国 GDP 增速大幅波动

（Q1：-0.5%，Q2：+3.3%），剔除扰动后
8
，实际的经济韧性

超出市场预期（Q1：+1.5%，Q2：+1.6%）。超预期的经济数

据背后是消费和生产的韧性，我们认为两者主要受到供给侧

7
美国国际贸易法院于 2025 年 5 月裁定 IEEPA 关税非法，但在案件上诉期间，这些关税被允许继续征收。

8
关税政策不确定性导致生产商在一季度加大进口和累积库存，这一行为在二季度逆转，相应在经济数据

上表现为：逆差对 GDP 的环比拉动率由一季度的-4.6%大幅转正为二季度的+5.0%，私人库存对 GDP 的环比

拉动率由一季度的+2.6%转向二季度的-3.2%。
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的支撑：

（1）非住宅投资和“抢进口”脉冲支撑美国生产侧动

能。第一、二季度非住宅投资对 GDP 的环比拉动率为 1.4%、

0.8%，投资端的稳健表现支撑美国工业生产的旺盛。实际上，

虽然 2025 年 3 月美国进口增速仅出现短暂的“进口上行脉

冲”，但是制造业工业生产指数同步冲高后继续维持高位，

“抢进口”进入美国的商品被快速用于生产（见图表 13），

制造商库存持续增加、批发商库存 3 月有较明显脉冲、零售

商库存维持高位（见图表 14）。

图表 13：抢进口脉冲后，制造业工业生产指数持续处于高位

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 14：制造商库存持续增加、批发商库存 3月有较明显脉冲、零售商库存维持高位

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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（2）量的增长比较通畅地传导到下游消费者手中，支

撑消费表现。第一、二季度私人消费对 GDP 的环比拉动率为

0.3%、1.1%，7 月零售销售数据超预期（环比 0.5%）。关税

预期虽扰动消费者信心，但来自于供给端的充足商品供应、

保持温和的价格，以及担忧涨价的“囤货消费”意愿
9
，共同

支撑消费表现维持韧性。相较于库存的增加，制造商、批发

商、零售商库销比并未明显增加（反而减小），显示量的增

长比较通畅地传导到下游消费者手中（见图表 15）。

图表 15：制造商、批发商、零售商库销比并未明显增加（反而减小），显示量的增长比较通畅地传导

到下游消费者手中

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2.关税效果显现预计冲击供给侧韧性，美国经济下行风

险料随之加大。

随着关税效果在第三、四季度逐渐显现，来自供给侧的

支撑料逐渐消退：超额供给下降、对通胀的抑制效果减弱。

一方面，预计生产的旺盛逐渐趋弱，进口减少，库存由累库

进入逐渐去库阶段；另一方面，通胀效果将向下游“穿透”，

抑制消费表现，企业预计逐步将成本转嫁至消费端。供给侧

9
2025 年第一、二季度，美国耐用品消费环比折年增速为-3.7%、2.6%，非耐用品环比折年增速为 2.1%、

2.3%。
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支撑的减弱，预计对现阶段美国经济的两大韧性来源造成冲

击，美国经济下行风险或加大。

（三）美联储预计面临更为棘手的困境，金融市场波动

料加剧

美联储9月降息几无悬念，但后续特朗普政府政策施压、

下滑的经济数据、高企的通胀将令美联储困境加剧。伴随通

胀显化，经济数据走弱，美联储的决策压力将进一步增加，

因此我们认为后续美元指数预期下行压力仍大，美债收益率

曲线的“牛陡”趋势将进一步加剧。

美元指数：伴随关税效应滞后显现，供给侧支撑减弱加

大美国经济下行压力，9 月美联储大概率重启降息，叠加美

联储“独立性”承压，拖累美元指数走势。但短期内美元指

数大幅下行空间或不大：一是周期效应、财富效应对美国经

济韧性仍有支撑（详见前期报告《参考前期报告《政策不确

定性如何影响 2025 年美国经济增长？》），《大而美法案》短

期或对经济有一定提振效果；二是二次通胀风险掣肘降息幅

度；三是欧元区、英国、日本经济趋势向好压力仍存，影响

欧元、英镑、日元走势，技术上推高美元读数。综合看，美

元指数趋势走弱、短期下行节奏或偏慢。

美债利率：9 月美联储启动降息，拉降美债利率下行，

但影响预计主要集中在短端；长端利率受美国通胀预期和债

务可持续性忧虑影响下行幅度偏小，预计整体收益率曲线

“牛陡”特征将更加明显。
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