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一季度 GDP价格缩减指数处于低位

一季度，GDP价格缩减指数为 99.23，比 2024年四季度回落 0.03个百

分点，比 2024年一季度提高 0.24个百分点，连续 8个季度低于 100，
仍处于低位。一季度，第一产业增加值价格缩减指数为 98.76，比 2024
年一季度提高 2.30个百分点；第二产业增加值价格缩减指数为 97.59，
比 2024年一季度回落 0.08个百分点；第三产业增加值价格缩减指数为

100.16，比 2024年一季度提高 0.20个百分点。

一季度消费价格指数处于低位

一季度，CPI同比下跌 0.1%，比 2024年一季度下跌 0.1个百分点。其

中，食品价格同比下跌 1.4%，降幅比 2024年一季度收窄 1.7个百分点；

非食品价格同比上涨 0.2%，比 2024年一季度回落 0.5个百分点；核心

CPI同比上涨 0.3%，比 2024年一季度回落 0.4个百分点。 一季度消费

价格的特点是低迷，消费价格中枢平稳，食品价格小幅下跌。

一季度生产价格指数处于低位

一季度，PPI同比下降 2.3%，降幅比 2024年四季度收窄 0.3个百分点，

比 2024 年一季度收窄 0.4 个百分点。其中，生产资料 PPI 同比下降

2.6%，降幅比 2024年一季度收窄 0.7个百分点；采掘工业 PPI同比下

降 6.5%，降幅比 2024年一季度扩大 0.7个百分点；原材料工业 PPI同
比下降 1.9%，降幅比 2024年一季度扩大 1.0个百分点；加工工业 PPI
下降 2.7%，降幅比 2024年一季度收窄 0.6个百分点。

2025年价格指数预测

2025年，预测 CPI同比较低迷，平均为 0.5%左右，年底或因天气原因

有所走高。

预测 5月 PPI同比下降 3.0%，创年内最大降幅，之后，降幅逐渐收窄，

四季度降幅在 1.5%左右，全年下降 2.2%。

风险提示

地缘政治变化超预期；欧美经济恶化超预期。
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一季度，中国经济运行总体平稳、稳中有进，消费价格和生产价格中枢基本稳

定略有下移，预计全年消费价格和生产价格中枢均小幅上移。

一、一季度 GDP价格缩减指数处于低位

一季度 GDP价格缩减指数仍低于 100，但比 2024年一季度明显提高。

（一）一季度 GDP价格缩减指数处于低位

一季度，GDP318758亿元，同比 2024年一季度名义增长 4.59%，比 2024年四

季度回落 0.03个百分点，比 2024年一季度提高 0.35个百分点。

剔除价格因素，一季度 GDP实际增长 5.4%，与 2024年四季度持平，比 2024

年一季度提高 0.10个百分点。

一季度，GDP价格缩减指数为 99.23，比 2024年四季度回落 0.03个百分点，

比 2024年一季度提高 0.24个百分点，连续 8个季度低于 100，仍处于低位。

图表 1：季度 GDP价格缩减指数

数据来源：Wind，国新证券整理。

一季度，第一产业增加值价格缩减指数为 98.76，比 2024年四季度回落 0.10个

百分点，比 2024年一季度提高 2.30个百分点。
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图表 2：季度第一产业增加值价格缩减指数

数据来源：Wind，国新证券整理。

一季度，第二产业增加值价格缩减指数为 97.59，比 2024年四季度回落 0.24个

百分点，比 2024年一季度回落 0.08个百分点。

图表 3：季度第二产业增加值价格缩减指数

数据来源：Wind，国新证券整理。

一季度，第三产业增加值价格缩减指数为 100.16，比 2024年四季度回落 0.17
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个百分点，比 2024年一季度提高 0.20个百分点。

图表 4：季度第三产业增加值价格缩减指数

数据来源：Wind，国新证券整理。

（二）一季度行业增加值价格缩减指数处于低位

一季度，农林牧渔业增加值价格缩减指数为 98.86，比 2024年四季度回落 0.05

个百分点，比 2024年一季度提高 2.15个百分点。

一季度，工业增加值价格缩减指数为 97.51，比 2024年四季度提高 0.42个百分

点，比 2024年一季度提高 0.14个百分点。其中，工业增加值价格缩减指数为 97.76，

比 2024年四季度提高 0.32个百分点，比 2024年一季度提高 0.47个百分点。

一季度，建筑业增加值价格缩减指数为 99.03，比 2024年四季度回落 1.58个百

分点，比 2024年一季度回落 1.52个百分点。

一季度，在第三产业 8个门类中，住宿和餐饮业、房地产业、租赁和商务服务

业、其他行业增加值价格缩减指数高于 100，

批发零售业，交通运输、仓储和邮政业，金融业，信息传输、软件和信息技术

服务业增加值价格缩减指数低于 100。

一季度，房地产增加值价格缩减指数为 100.66，比 2024年一季度提高 5.08个

百分点，为 11个行业门类中提高幅度最大的一个行业。其次是农林牧渔业增加值

价格缩减指数为 98.86，比 2024年一季度提高 2.15个百分点。
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一季度，建筑业增加值价格缩减指数为 99.03，比 2024年一季度下降 1.52个百

分点，为 11个行业门类中下降幅度最大的一个行业。其次是交通运输、仓储和邮

政业，增加值价格缩减指数为 98.46，比 2024年一季度下降 1.47个百分点。

图表 5：季度主要行业增加值价格缩减指数
2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

GDP 98.99 99.32 99.48 99.26 99.23

第一产业 96.46 98.15 101.17 98.86 98.76

第二产业 97.68 98.68 98.44 97.83 97.59

第三产业 99.96 99.88 99.92 100.33 100.16

农林牧渔业 96.71 98.31 101.13 98.91 98.86

工业 97.37 98.64 98.17 97.09 97.51

工业:制造业 97.29 98.43 98.08 97.44 97.76

建筑业 100.55 99.13 99.54 100.61 99.03

批发和零售业 99.26 100.00 100.63 100.00 99.60

交通运输、仓储和邮政业 99.93 97.63 96.66 98.28 98.46

住宿和餐饮业 101.68 100.72 100.10 100.44 100.83

金融业 99.49 98.89 99.00 100.28 99.54

房地产业 95.58 97.95 97.86 100.44 100.66

信息传输、软件和信息技术服务业 100.03 99.44 98.94 99.45 99.61

租赁和商务服务业 102.17 101.75 101.38 101.26 101.20

其他行业 101.62 101.44 101.29 101.12 100.83

数据来源：Wind，国新证券整理。

一季度，工业增加值价格缩减指数为 97.51，比 2024年四季度提高 0.42个百分

点，为 11个行业门类中提高幅度最大的一个行业。其次是住宿和餐饮业，增加值

价格缩减指数为 100.83，比 2024年四季度提高 0.39个百分点。

一季度，建筑业增加值价格缩减指数为 99.03，比 2024年四季度下降 1.58个百

分点，为 11个行业门类中下降幅度最大的一个行业。其次是金融业，增加值价格

缩减指数为 99.54，比 2024年四季度下降 0.74个百分点。

二、一季度消费价格中枢稳定

一季度，消费价格由去年微涨转为微跌，但核心 CPI比较平稳。

（一）一季度消费价格微跌

一季度，CPI同比下跌 0.1%，比 2024年一季度下跌 0.1个百分点，比 2024年

四季度下滑 0.3个百分点。

其中，食品价格同比下跌 1.4%，降幅比 2024年一季度收窄 1.7个百分点，比
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2024年四季度下滑 2.6个百分点。

非食品价格同比上涨 0.2%，比 2024年一季度回落 0.5个百分点，比 2024年四

季度提高 0.2个百分点。

核心 CPI同比上涨 0.3%，比 2024年一季度回落 0.4个百分点，与 2024年四季

度持平。

一季度消费价格的特点是低迷，消费价格中枢平稳，食品价格小幅下跌。

图表 6：月度 CPI同比涨幅

数据来源：Wind，国新证券整理。

（二）食品价格拖累 CPI

一季度，8大类商品和服务价格 3跌 5涨。

一季度，食品烟酒价格同比下跌 0.6%，降幅比 2024年一季度收窄 1.1个百分

点。

交通通信类价格同比下跌 1.9%，降幅比 2024年一季度扩大 0.5个百分点。

生活用品及服务价格同比下跌 0.4%，比 2024年一季度下滑 1.2个百分点。

上涨的 5类中，

教育文化娱乐价格生活用品及服务价格同比上涨 0.7%，比 2024年一季度下滑
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1.6个百分点。

衣着价格生活用品及服务价格同比上涨 1.2%，比 2024年一季度下滑 0.4个百

分点。

医疗保健价格生活用品及服务价格同比上涨 0.3%，比 2024年一季度下滑 1.1

个百分点。

其它用品及服务价格同比上涨 6.0%，比 2024年一季度提高 3.1个百分点。

居住价格同比上涨 0.1%，比 2024年一季度下滑 0.1个百分点。

图表 7：大类消费价格同比涨幅（%）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1
食品烟酒 -1.7 -1.2 1.5 1.0 -0.6
衣着 1.6 1.6 1.4 1.1 1.2
居住 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1
生活用品及服务 0.8 1.0 0.3 -0.3 -0.4
交通和通信 -1.4 -0.1 -2.5 -3.5 -1.9
教育文化和娱乐 2.3 1.7 1.2 0.9 0.7
医疗保健 1.4 1.5 1.3 1.0 0.3
其他用品和服务 2.9 3.8 3.6 4.9 6.0
数据来源：Wind，国新证券整理。

（三）食品价格 7跌 1涨

一季度，8大类食品价格 1涨 7跌。

一季度，畜肉类价格同比上涨 0.2%，比 2024年一季度提高 6.5个百分点。其

中，猪肉价格同比上涨 8.2%，比 2024年一季度提高 14.7个百分点，转跌为涨。一

季度牛肉价格同比下跌 12.4%，降幅比 2024年一季度扩大 4.7个百分点；羊肉价格

同比下跌 5.9%，降幅比 2024年一季度扩大 0.5个百分点。

下跌的 7类价格中，

鲜菜价格同比下跌 5.9%，降幅比 2024年一季度扩大 2.0个百分点。

奶类价格同比下跌 1.6%，降幅比 2024年一季度扩大 0.5个百分点。

鲜果价格同比下跌 0.1%，降幅比 2024年一季度收窄 7.1个百分点。

蛋类价格同比下跌 1.2%，降幅比 2024年一季度收窄 5.6个百分点。

粮食价格同比下跌 1.4%，比 2024年一季度下滑 1.8个百分点。
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图表 8：食品价格同比涨幅（%）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1
食品 -3.2 -2.3 2.0 1.1 -1.4

粮食 0.4 0.5 -0.2 -1.0 -1.4

食用油 -5.2 -4.9 -4.0 -3.5 -2.2

鲜菜 -3.7 -1.2 16.0 10.7 -5.7

畜肉类 -6.3 -0.6 4.2 2.3 0.2

猪肉 -6.5 8.0 17.6 13.5 8.2

牛肉 -7.7 -12.2 -13.0 -13.6 -12.4

羊肉 -5.4 -7.1 -6.3 -5.8 -5.9

水产品 0.6 0.5 1.6 1.4 -0.9

蛋类 -6.8 -7.3 -2.4 -1.0 -1.2

奶类 -1.1 -1.8 -1.8 -1.6 -1.6

鲜果 -7.2 -8.4 2.2 0.5 -0.1

烟草 1.3 1.1 0.9 0.7 0.4

酒类 -0.9 -1.3 -1.7 -1.8 -2.1

数据来源：Wind，国新证券整理。

食用油价格同比下跌 2.2%，降幅比 2024年一季度收窄 3.0个百分点。

水产品价格同比下跌 0.9%，比 2024年一季度下滑 1.5个百分点。

三、一季度 PPI处于低位

一季度，PPI 同比下降 2.3%，降幅比 2024 年四季度收窄 0.3 个百分点，比

2024年一季度收窄 0.4个百分点。

图表 9 ：月度 PPI

数据来源：Wind，国新证券整理。
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（一）生产资料 PPI降幅有所收窄

一季度，生产资料 PPI同比下降 2.6%，降幅比 2024年四季度收窄 0.3个百分

点，比 2024年一季度收窄 0.7个百分点。

其中，采掘工业 PPI同比下降 6.5%，降幅比 2024年四季度扩大 1.6个百分点，

比 2024年一季度扩大 0.7个百分点。

图表 10：生产资料 PPI同比

数据来源：Wind，国新证券整理。

原材料工业 PPI同比下降 1.9%，降幅比 2024年四季度收窄 1.1个百分点，比

2024年一季度扩大 1.0个百分点。

加工工业 PPI下降 2.7%，降幅比 2024年四季度收窄 0.1个百分点，比 2024年

一季度收窄 0.6个百分点。

（二）大多数行业出厂价格同比下跌

一季度，30个重要工业行业中，5个行业出厂价格同比上涨，分别是铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业，烟草制品业，水的生产和供应业，有色金属

冶炼和压延加工业，有色金属矿采选业。其中，同比涨幅最大的有色金属矿采选业，

同比上涨 20.4%，其次是有色金属冶炼和压延加工业，同比上涨 9.4%。

一季度，PPI同比下跌的有 25个行业，其中降幅较大的是，煤炭开采和洗选业

同比下跌 12.5%，黑色金属矿采选业出厂价格同比下跌 12.6%，黑色金属冶炼和压

延加工业同比下跌 10.4%。
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图表 11：一季度部分工业行业出厂价格涨跌幅

2025Q1 同比涨跌

幅（%）

2024Q1 同比涨跌

幅（%）
提高（百分点）

工业生产者出厂价格 -2.3 -2.7 0.4
煤炭开采和洗选业 -12.5 -15.3 2.8
石油和天然气开采业 -4.4 4.6 -9.0
黑色金属矿采选业 -12.6 11.6 -24.2
有色金属矿采选业 20.4 4.9 15.5
非金属矿采选业 -0.3 -2.1 1.8
农副食品加工业 -3.9 -4.0 0.1
食品制造业 -1.6 -0.9 -0.7
酒、饮料和精制茶制造业 -1.0 0.5 -1.5
烟草制品业 0.6 0.6 0.0
纺织业 -2.0 -0.9 -1.1
纺织服装、服饰业 -0.2 0.4 -0.6
木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 -2.2 -1.0 -1.2
造纸和纸制品业 -2.8 -5.3 2.5
印刷和记录媒介复制业 -1.6 -0.8 -0.8
石油、煤炭及其他燃料加工业 -6.5 -4.5 -2.0
化学原料和化学制品制造业 -3.7 -6.3 2.6
医药制造业 -1.1 -0.5 -0.6
化学纤维制造业 -4.0 0.9 -4.9
橡胶和塑料制品业 -1.5 -2.9 1.4
非金属矿物制品业 -3.3 -7.9 4.6
黑色金属冶炼和压延加工业 -10.4 -5.0 -5.4
有色金属冶炼和压延加工业 9.4 0.4 9.0
金属制品业 -2.1 -1.8 -0.3
通用设备制造业 -1.3 -0.5 -0.8
汽车制造业 -3.2 -1.5 -1.7
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.2 -0.4 0.6

计算机、通信和其他电子设备制造业 -2.0 -2.5 0.5
电力、热力生产和供应业 -1.4 -1.6 0.2
燃气生产和供应业 -1.5 -1.7 0.2
水的生产和供应业 1.0 0.8 0.2

数据来源：Wind，国新证券整理

（三）工业行业产能利用率

一季度，全国规模以上工业产能利用率为 74.1%，比 2024年四季度回落 2.1个

百分点，比 2024年一季度提高 0.5个百分点。2013年以来，仅有 7个季度工业产

能利率低于今年一季度，其中包括 2015年三季度，2016年 4个季度，2020年一季

度，2024年一季度。
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一季度，采矿业产能利用率为 74.6%；制造业产能利用率为 74.1%；电力、热

力、燃气及水生产和供应业产能利用率为 73.6%。

图表 12：当季工业产能利用率

数据来源：Wind，国新证券整理。

一季度，石油和天然气开采业业产能利用率最高，达到 92.4%，化学纤维制造

业达到 86.3%，其余行业产能利用率均低于 80%。非金属矿物制品业产能利用率仅

为 60.9%。

图表 13：分行业产能利用率

2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

电力、热力、燃气及水生产和供应业 74.4 71.2 71.4 74.3 74.8 73.6

煤炭开采和洗选业 75.6 71.6 72.8 72.7 73.9 71.9

石油和天然气开采业 92.1 91.7 91.8 90.2 91.8 92.4

食品制造业 71.3 69.1 68.8 70.7 70.7 69.3

纺织业 76.2 78.0 79.1 77.9 78.8 77.8

化学原料及化学制品制造业 76.7 76.4 76.4 76.0 76.4 73.5

医药制造业 75.4 76.0 75.3 73.8 75.9 72.5

化学纤维制造业 85.7 85.6 85.0 85.5 85.6 86.3

非金属矿物制品业 64.7 62.0 64.2 61.7 61.1 60.9

黑色金属冶炼及压延加工业 76.4 77.3 79.7 77.4 78.1 79.3

有色金属冶炼及压延加工业 79.6 78.2 79.1 78.4 79.3 77.5

通用设备制造业 79.2 78.2 79.4 78.7 79.6 78.1

专用设备制造业 77.5 77.0 76.5 75.8 76.7 75.6
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汽车制造业 76.9 64.9 73.0 73.2 77.2 71.9

电气机械和器材制造业 77.1 72.7 74.7 75.6 76.8 71.7

计算机、通信和其他电子设备制造业 77.6 74.7 76.2 77.9 79.4 74.7

数据来源：Wind，国新证券整理。

四、2025年价格预测

2025年，生猪和能繁母猪将保持缓慢去库存趋势，但不排除二季度价格脉冲上

涨，CPI同比中枢水平将有所上移。受持续去产能见效影响，2025年传统行业 PPI

同比降幅将小幅收窄。

2025年 3月底，生猪存栏 41731万头，比 2024年 12月底减少 1012万头，同

比增长 2.2%，时隔 6个季度再次转正。

图表 14：生猪存栏 图表 15：生猪存栏同比

数据来源：Wind，国新证券整理 数据来源：Wind，国新证券整理

2024年一季度生猪存栏下降 2572万头，下降幅度较大，4-8月生猪价格出现明

显上涨。

目前生猪存栏数量低于 2024年初，按照一季度去库存规律，2025年二三季度

生猪去去库存力度将高于 2024年同期，生猪价格有望出现一波明显上涨。
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图表 16：生猪价格

数据来源：Wind，国新证券整理。

2025年 3月底，能繁母猪存栏 4039万头，比 2024年 12月底减少 39万头，同

比增长 1.2%。2023年下半年到今年 1月持续下降，2月以来转正。

图表 17：能繁母猪存栏 图表 18：能繁母猪存栏同比

数据来源：Wind，国新证券整理 数据来源：Wind，国新证券整理

2024年，国际油价（布伦特原油）平均价格为 79.68美元，略低于 2023年

（均价 82.05美元），其中 4个季度分别为 81.48美元，84.83美元，78.59美元、

73.88美元。受发达经济体较高通胀、较高利率的影响，经济增长受到一定制约，

石油需求比较低迷。2025年，国际油价仍将保持低迷，油价将小幅低于 2024年，
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一季度油价平均为 74.78美元，明显低于 2024年前三个季度，国内 CPI中的交通工

具用燃料价格和石油和天然气开采业出厂价格同比涨幅将比较低。

2025年，预测 CPI同比较低迷，平均为 0.5%左右，年底或因天气原因有所走

高。

图表 19：月度 CPI同比预测

数据来源：Wind，国新证券整理。

预测 5月 PPI同比下降 3.0%，创年内最大降幅，之后，降幅逐渐收窄，四季度

降幅在 1.5%左右，全年下降 2.2%。

图表 20：月度 PPI同比预测

数据来源：Wind，国新证券整理。
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五、风险提示

1、地缘政治恶化超预期；

2、欧美经济衰退超预期。
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