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相关报告

1.英大证券宏观评论：25年我国外交与军

事或“有惊”但“无险”，货币政策着力

夯实 A股市场“政策底”（20250331）

2.英大证券宏观评论：1月 CPI月度边际

上行幅度略强于季节性，美国 CPI 同比

或不具备大幅上行的基础（20250214）

3.英大证券宏观评论：实施更加积极有为

的宏观政策，2025年上半年是重要落地

“窗口期”（20241218）

4.英大证券宏观评论：宏观政策主基调力

度空前，新能源是新发展理念的重要承载

行业（20241212）

5.英大证券宏观评论：制造业 PMI连续 2

个月位于扩张区间，产成品存货同比低点

或在明年 3季度左右（20241206）

6.英大证券宏观评论：2025年上半年 CPI

当月同比或低位徘徊，下半年 PPI当月同

比大概率高于上半年（20241120）

7.英大证券宏观评论：2024年贸易顺差或

再创新高，特朗普当选或不改美国宏观经

济基本走势（20241111）

8.英大证券宏观评论：全面客观冷静看待

当前经济形势，努力提振资本市场

（20241030）

9.英大证券宏观评论：下半年我国宏观政

策力度有望进一步加大，充分发挥经济体

制改革的牵引作用（20240826）

9.英大证券宏观评论：新质生产力是一项

系统工程，进一步全面深化改革时间紧任

务重（20240729）

10.英大证券宏观评论：下半年宏观经济

和大类资产配置展望：筑底与蓄势

（20240702）

4 月我国 PPI 同比与美国 CPI 同比大概率双双下行，

美联储降息时点或在 6 月左右

——3 月通胀数据解读

 3月 CPI当月同比-0.10%，前值-0.70%；3月 PPI当月同比-2.50%，前值-2.20%；

3 月 PPIRM 当月同比-2.40%，前值-2.30%。我们解读如下：

 一、4 月我国 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上波动，且下行压力大于上

行压力；

 二、4 月我国 PPI 当月同比大概率在 3 月-2.50%的基础上有中等幅度的下行；

 三、4 月 PPIRM 当月同比大概率在 3 月的基础上下行，燃料动力类大概率低

于-8.60%；

 四、4 月美国 CPI 同比大概率再度下探，美联储降息时点或在 6 月左右；

 五、我国央行或跟随美联储“择机降准降息”，时点大概率在 6 月左右。

 风险提示：1.关税对我国出口的影响超预期；2.美联储降息力度低于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券研究所整理。
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事件：3月CPI当月同比-0.10%，前值-0.70%；3月PPI当月同比-2.50%，前值-2.20%；

3 月 PPIRM 当月同比-2.40%，前值-2.30%。

点评：

一、4 月我国 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上波动，且下行压力大于上行压

力

3月CPI数据的表现较为一般，体现在以下三点：一是3月CPI当月同比录得-0.10%，

虽然较前值大幅上行 0.60 个百分点，但是连续 2 个月位于负值区间；二是 3 月 CPI 累

计同比录得-0.10%，持平于前值，连续 2 个月位于负值区间，为 2024 年 2 月以来低点；

三是 3月 CPI 环比为-0.40%，较前值下行 0.20 个百分点，连续 2个月位于负值区间，

创近 4 个月新低。

图 1：3 月 CPI 当月同比与 CPI 环比均连续 2 个月位于负值区间（%；%）

数据来源：英大证券研究所整理

对 3 月 CPI 当月同比形成支撑的因素有以下四点。第一，2024 年 2 月、3 月 CPI

当月同比分别为 0.70%、0.10%，基数大幅下行利多 3月 CPI 当月同比。第二，从“三

分法”的角度看，3 月猪肉 CPI 当月同比、交通工具用燃料 CPI 当月同比与核心 CPI

当月同比分别录得 6.70%、-5.70%、0.50%，分别较前值上行 2.60、-4.50、0.60 个百

分点。可见，不论是从绝对读数，还是从月度边际上行幅度看，猪肉 CPI 当月同比与

核心 CPI 当月同比均是 3 月 CPI 当月同比上行的主要驱动因素。第三，从 8 大分项看，

与 2 月相比，4上 1平 3下，其中，3 月教育文化和娱乐、生活用品及服务、食品烟酒、

衣着 CPI 当月同比分别为 0.80%、0.60%、-0.60%、1.30%，较前值分别上行 1.30、1.30、

1.30、0.10 个百分点；3 月居住 CPI 当月同比为 0.10%，持平于前值；3 月其他用品和

服务、交通和通信、医疗保健 CPI 当月同比分别为 6.20%、-2.60%、0.10%，较前值分

别下行 0.30、0.10、0.10 个百分点。第四，从 29 个最细分项来看，与 2 月相比，17

上 3 平 9 下，其中，月度边际上行幅度排名前六位的是旅游、鲜菜、水产品、家用器

具、鲜果、猪肉，其 CPI 当月同比分别为-0.90%、-6.80%、-0.20%、-0.30%、0.90%、

6.70%，分别较前值上行 8.70、5.80、3.40、3.00、2.70、2.60 个百分点；月度边际

上行幅度排名后四位的是交通工具用燃料、奶类、粮食、医疗服务，其 CPI 当月同比

分别为-5.70%、-1.70%、-1.50%、0.40%，分别较前值下行 4.50、0.30、0.20、0.20

个百分点。
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图 2：猪肉 CPI 当月同比与核心 CPI 当月同比均是 3 月 CPI 同比上行的主要驱动因素（%；%）

数据来源：英大证券研究所整理

展望 4 月，我国 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上波动，且下行压力大于上行

压力。第一，2024 年 3 月、4 月 CPI 当月同比分别为 0.10%、0.30%，基数上行利空 4

月 CPI 当月同比。第二，“对等关税”超出市场预期，以及对全球贸易秩序的冲击，

给全球宏观经济蒙上阴影，在需求端利空国际油价，使得 4 月国际油价月 K 线大概率

收阴，预示 4 月交通工具用燃料 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上继续下探。第三，

4 月 1-11 日猪肉平均批发价日度均值为 20.75 元/公斤，低于 3 月 20.82 元/公斤的均

值，与此同时，4 月 1-11 日猪肉平均批发价日度同比均值为 1.46%，低于 3 月 3.21%

的均值，预示生猪价格大概率对 4 月 CPI 当月同比形成拖累。

二、4月我国 PPI 当月同比大概率在 3 月-2.50%的基础上有中等幅度的下行

图 3：3 月 PPI 数据表现较为不佳，表明当前我国工业领域面临一定的价格压力（%）

数据来源：英大证券研究所整理

3 月 PPI 数据表现较为不佳，体现在以下三点：一是 3 月 PPI 当月同比为-2.50%，

较前值下行 0.30 个百分点，持平于 2024 年 11 月，为 2024 年 11 月以来低点；二是 3

月 PPI 累计同比为-2.30%，较前值下行 0.10 个百分点，持平于 2025 年 1 月，为 2024

年 6 月以来低点；三是 3 月 PPI 环比为-0.40%，较前值下行 0.30 个百分点，连续 4 个
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月位于负值区间，且创 2024 年 10 月以来新低。以上三个指标均位于负值区间，且均

较前值下行，表明当前我国工业领域面临一定的价格压力。

从结构上看，3月生产资料 PPI 当月同比为-2.80%，较前值下行 0.30 个百分点，

创 2024 年 12 月以来新低；3 月生活资料 PPI 当月同比为-1.50%，较前值下行 0.30 个

百分点，创 2024 年 11 月以来新低。

从生产资料 PPI 的 3 个分项来看，3 月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 当月

同比分别为-8.30%、-2.40%、-2.60%，较前值分别上行-2.00、-0.90、0.10 个百分点。

其中，采掘工业创 2023 年 9 月以来新低，反观加工工业则较为坚挺，逆势较前值上行。

在“对等关税”推出的背景下，叠加考虑采掘工业 PPI 当月同比较前值大幅下行，预

计 4 月加工工业 PPI 当月同比大概率不具备大幅上行的基础。

从生活资料 PPI 的 4 个分项来看，3月食品类、衣着类、一般日用品类、耐用消费

品类 PPI 当月同比分别为-1.40%、-0.30%、0.70%、-3.40%，较前值分别上行 0.20、-0.10、

-0.20、-0.90 个百分点。其中，耐用消费品类 PPI 当月同比较前值大幅下行 0.90 个百

分点，持平于 2025 年 12 月，为 2005 年 6 月以来低点，表明当前我国宏观经济依旧面

临较大压力。

图 4：耐用消费品类 PPI 同比为 2005 年 6 月以来低点，表明我国经济依旧面临压力（%）

数据来源：英大证券研究所整理

展望 4 月，我国 PPI 当月同比大概率在 3 月-2.50%的基础上有中等幅度的下行。

第一，从基数角度看，2024 年 3 月、4 月 PPI 当月同比分别录得-2.80%、-2.50%，基

数上行利空 4 月 PPI 当月同比。第二，从翘尾因素看，2025 年 3 月、4 月 PPI 当月同

比翘尾因素分别为-1.79%、-1.59%，翘尾因素上行 0.20 个百分点利多 4 月 PPI 当月同

比。第三，进入 4 月，受贸易摩擦加剧的影响，国际油价大幅下探至 55.12 美元/桶。

具体看，4月 1-11 日国际油价日度均值为 64.32 美元/桶，低于 3 月 67.93 美元/桶的

均值，与此同时，4 月 1-11 日国际油价日度同比均值为-24.14%，低于 3月-15.49%的

均值，对 4 月 PPI 当月同比形成利空。

三、4月PPIRM当月同比大概率在3月的基础上下行，燃料动力类大概率低于-8.60%

3 月 PPIRM 数据的表现较为弱势，体现在以下三点：一是 3 月 PPIRM 当月同比为

-2.40%，较前值下行0.10个百分点，创近4个月新低；二是3月PPIRM累计同比为-2.30%，

连续 3 个月持平于-2.30%，为 2024 年 7 月以来低点；三是 3月 PPIRM 环比为-0.20%，
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连续 3 个月持平于-0.20%，自 2024 年 7 月以来持续位于负值区间。

从 9 大分项来看，与 2 月相比，4上 1平 4下。具体看：“4 上”方面，3 月黑色

金属材料类、农副产品类、化工原料类、建筑材料类 PPIRM 当月同比分别为-7.80%、

-3.00%、-3.40%、-2.10%，较前值分别上行 1.00、0.50、0.50、0.20 个百分点，其中，

黑色金属材料类月度边际上行幅度最大，考虑到 2025 年 3 月螺纹钢主力合约价格收跌

4.22%，因此 3 月黑色金属材料类较前值上行，主要受 2024 年 3 月下跌 8.37%导致的基

数下行因素推动，因此并不是基本面反转的信号，此外，农副产品类较前值上行，主

要受下游猪肉 CPI 当月同比上行带动，预计中短期内不具备上行的基础；“1平”方面，

3 月其他工业原材料及半成品类 PPIRM 当月同比位-1.60%，持平于前值；“4 下”方面，

3 月燃料动力类、木材及纸浆类、纺织原料类、有色金属材料类 PPIRM 当月同比分别为

-6.80%、-2.70%、-2.00%、10.80%，较前值分别下行 1.80、0.30、0.30、0.30 个百分

点，其中，燃料动力类下行幅度最大，创 2024 年 1 月以来新低，预计 4 月还将继续下

探，且下行幅度大于 1.80 个百分点，也就是说，绝对读数大概率不高于-8.60%，并创

2023 年 9 月以来新低。

图 5：燃料动力类下行幅度最大，创 2024 年 1 月以来新低，预计 4 月还将继续下探（%）

数据来源：英大证券研究所整理

展望 4 月，PPIRM 当月同比大概率在 3 月的基础上下行，与此同时，PPIRM 累计同

比在连续三个月持平于-2.30%之后，4 月大概率在这一位置下行。最后，4 月 PPIRM 环

比在连续三个月持平于-0.20%之后，4 月大概率同样在这一位置下行。

四、4月美国 CPI 同比大概率再度下探，美联储降息时点或在 6 月左右

在特朗普加征关税利空全球经济的背景下，美联储何时降息，成为当下全球资本

市场关注的焦点。在回答这个问题之前，我们先观察近两次美联储的降息周期。可以

看到，近两次美联储降息周期分为较为明显的“前半程”与“后半程”：2007 年 9 月

至 2008 年 12 月的降息周期中，美国联邦基金目标利率从 2007 年 8 月的 5.25%下行至

2008 年 12 月的 0.25%，其中，2008 年 4 月至 9月连续 6个月持平于 2.00%，也就是说，

2007 年 9 月至 2008 年 4 月是“前半程”，2008 年 10 月至 2008 年 12 月是“后半程”；

2019年8月至2020年3月的降息周期中，美国联邦基金目标利率从2019年7月的2.50%

下降至2020年3月的0.25%，其中，2019年10月至2020年2月连续5个月持平于1.75%，

也就是说，2019 年 8 月至 10 月是“前半程”，2020 年 2 月至 3 月是“后半程”。
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图 6：近两次美联储降息周期分为较为明显的“前半程”与“后半程”（%）

数据来源：英大证券研究所整理

启动于 2024 年 9 月的本轮美联储降息周期，将联邦基金目标利率从 8 月的 5.50%

下调至 12 月的 4.50%，此后暂停降息，连续 5 个月持平于 4.50%。参考前两轮降息周

期的 6 个月与 5 个月的暂停降息时长，可以把 2024 年 9 月至 12 月看成是本轮降息周

期的“前半程”。目前的问题是，美联储下一次降息的时点在何时，或者说，美联储

何时开启本轮降息的“后半程”。

众所周知，降息是特朗普在竞选期间的政策主张之一：一方面，降息有利于推动

经济增长，降低失业率，提高选民支持率，另一方面，降息推动短端利率的下行，能

够有效带动包括 10 年期美债收益率在内的长端利率的下行，缓解美国当前所面临的债

务压力。但是，2025 年 1 月与 3月，美联储从通胀率与失业率出发，做出了“暂停降

息”的的决定：根据 3 月议息会议纪要，“与会者评估称，经济前景的不确定性有所

增加，几乎所有与会者都认为，通胀风险倾向于上行，就业风险倾向于下行”。

我们认为，美联储下一次降息时点，有可能是 5 月 6 日-7 日的年内第三次议息会

议，也有可能是 6月 17 日-18 日的年内第四次议息会议，且不排除在 7月 29 日-30 日

的年内第五次议息会议。三者相比，6 月降息的概率相对更大些，但是不管如何，大概

率不会晚于 7 月。我们做出这一判断的依据有以下五点。第一，美国 CPI 同比方面，

资本市场普遍认为在“对等关税”背景下，美国 CPI 同比确定性上行，且幅度还较大，

对此，我们坚持在 2 月 14 日发布的《英大证券宏观评论：1 月 CPI 月度边际上行幅度

略强于季节性，美国 CPI 同比或不具备大幅上行的基础（20250214）》中“美国 CPI

同比或不具备大幅上行的基础”的判断，并认为，4 月美国 CPI 同比大概率在 3月 2.40%

的基础上再度下探。第二，美国失业率方面，考虑我国对美国进行反制，加征 125%关

税，叠加美国联邦基金目标利率依旧位于 4.50%的相对高位，预计 4 月美国失业率大概

率在 3 月 4.20%的基础上继续上行，边际加大美联储降息的压力。第三，特朗普“对等

关税”的提出，施压美国宏观经济与资本市场信心，对美国股市形成较大程度的利空。

考虑到股票在美国民众财富中的占比，以及美股下跌对美国民众财富与美国消费增速

的利空，有必要通过降息支撑美股。第四，在“对等关税”提出之后，10 年期美债收

益率从 4 月 4 日的 4.01%快速上升至 4月 11 日的 4.48%，涨幅为 11.72%。通过下调美

国联邦基金目标利率，可有效带动包括 10 年期美债收益率在内的长端利率的下行，缓

解债务压力。第五，4月 11 日，作为票委，波士顿联储主席 Susan Collins 表示，“如

有需要，美联储‘绝对’准备好帮助稳定市场”，表明在股债汇“三杀”的背景下，
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美联储内部出现了支持降息的声音。

假如我们对 4-7 月的美国失业率以及美国 CPI 同比走势的判断得到验证，则对这

一组数据做出反应的是 6 月 17 日至 18 日的年内第四次议息会议，也就是 6 月议息会

议。彼时美国 CPI 同比连续 3 个月下行至 2.40%之下，如果 5 月美国 CPI 同比继续低于

2.40%，则 6月议息会议大概率降息。影响这一概率的重要因素是，5月中美两国的“关

税战”是得到缓和，还是更趋激烈。如果是后者，则将进一步加大美联储在 6 月降息

的概率。如果 6 月美联储未降息，则在高利率以及“对等关税”的冲击下，6 月美国

CPI 当月同比大概率继续处于低迷状态，在此背景下，7 月议息会议大概率降息。

五、我国央行或跟随美联储“择机降准降息”，时点大概率在 6 月左右

2024 年 12 月中央经济工作会议明确提出，“要实施适度宽松的货币政策”，以及“适

时降准降息”。据不完全统计，中央经济工作会议通稿中未出现过“降准”与“降息”

这两个词。在此背景下，资本市场对“降准”与“降息”的期待非常高。2005 年 1 月

至今，有关部门多次提出，“根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准

降息”。但是，截止至 4 月中旬，央行并未降准或降息。反观 2024 年，央行在 2 月降

准 50 个基点，在 2 月下调 5 年期 LPR 报价 25 个基点。也就是说，到目前为止，在降

准降息这个维度，货币政策宽松力度尚不及 2024 年同期。值得指出的是，3 月 24 日央

行发布公告称，“为保持银行体系流动性充裕，更好满足不同参与机构差异化资金需求，

自本月起中期借贷便利（MLF）将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展操

作”。在当前宏观经济大背景下，采用多重价位中标后，MLF 资金成本将总体下降，因

此该举措具有一定的“宽松”色彩。

我们注意到，有关部门在提及“择机降准降息”的同时，提到“根据国内外经济

金融形势和金融市场运行情况”。因此，判断“择机降准降息”的时点，要从解析研判

“国内外经济金融形势和金融市场运行情况”出发。国内方面，3 月制造业 PMI 录得

50.50，虽然连续 2 个月在荣枯线之上，但是对于 3 月这一传统的开工季而言，这一读

数的表现低于季节性，此外，上文提到，3 月 CPI 数据的表现较为一般，3 月 PPI 数据

表现较为不佳，以及 3 月 PPIRM 数据的表现较为弱势。综上，当前我国宏观经济依旧

面临一定压力。考虑到“对等关税”确定性利空我国出口增速，因此 2 季度我国宏观

经济大概率还将面临一定压力。国际方面，在特朗普推出“对等关税”之后，全球资

本市场剧烈动荡，尤其是美国，出现了美股、美债与美元指数“三杀”的局面。可见，

在“对等关税”冲击下，“国内外经济金融形势和金融市场运行情况”均遭遇重大冲击，

央行降准或降息的条件似乎已经成熟，但是，上周央行并未降准或降息。我们认为，

原因有以下三点。第一，在“对等关税”推出之后，A 股市场面临异常波动的关键时刻，

我国立即采取若干“救市”举措，包括明确承诺为以中央汇金为主体的“中国版平准

基金”提供“不限量流动性支持”等。该系列举措稳住了 A 股大盘，降低了降准降息

的必要性，另一方面，在如此重大冲击面前，降准降息能起到的作用并不大，必须祭

出“中国版平准基金”这样的“重器”。第二，虽然美元指数跌破 100 点的整数关口，

但是我国在岸与离岸人民币汇率均在 7.30 关口波动，离岸人民币汇率一度突破 7.40

关口。此时如果降准或降息，将对人民币汇率形成更大的压力。第三，回顾 2024 年，

在 9 月 19 日美联储宣布降息之后，我国在 9 月 24 日之后推出诸多提振市场的新政，

包括在 9月 27日全面降准 50 个基点，以及 10 月 21 日下调 1年期 LPR 报价 25个基点。

参考这一经验，我国央行当前暂未降准降息的考量是美联储尚未启动降息的“后半程”。

结合经济数据、重要会议以及海外因素，我们对“择机降准降息”的时点做一个

研判。“择机降准降息”的第一个时点，是 4 月中下旬，彼时公布 1 季度宏观经济数据，
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如果该数据不理想，则央行有可能降准降息，我们称此类降准降息为“数据驱动型降

准降息”。“择机降准降息”的第二个时点，是 5 月初，彼时 4 月底政治局会议召开，

有可能在该会议上提出“降准降息”，在 5 月初得到落实，此外，2025 年 5 月 6 日-7

日美联储召开议息会议，如果美联储在该议息会议上决定下调联邦基金目标利率，则

央行有可能降准降息，我们称此类降准降息为“政策驱动型降准降息”。“择机降准降

息”的第三个时点，是 6 月中旬，彼时美联储在 6 月 17 日-18 日召开议息会议，如果

决定下调联邦基金目标利率，对人民币汇率形成提振，则我国央行有可能跟随降准降

息，我们称此类降准降息为“事件驱动型降准降息”。综合看，第三个时点降息的概率

相对较大。
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