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➢ 事件：4 月 10 日，国家统计局公布 3 月通胀数据，CPI 同比-0.1%、前值-

0.7%、预期-0.1%；PPI 同比-2.5%、前值-2.2%、预期-2.2%。 

➢ CPI 好转是对政策成效和预期改善的“正反馈”，但在整体价格水平仍较低

迷、工业品价格进一步下挫的现实背景下，稳经济的政策接续依然关键。3 月 CPI

同比回升，一方面源自“两新”加力扩围的支持，另一方面或来自股市回暖下的

预期改善，这都反映了前期政策的积极成效。考虑到外部关税的“超预期”、出口

行业价格已出现下行压力，在一系列“稳市场”举措出台后，做好“稳经济”的

接续同样重要。 

➢ 随着“春节错位”和天气影响消退，食品和服务价格回暖，带动 CPI 同比改

善。我们在上月报告《CPI“转负”，这次有何不同？》中提到，“春节错位”和去

年的低温、冻雨等极端天气对 2 月 CPI 同比读数造成了额外拖累。今年 3 月，随

着错位影响消退和天气转暖，CPI 同比降幅收窄至-0.1%，其中主要是食品和服

务价格回暖较多，当月同比分别较上月回升 0.2、0.3 个百分点。 

➢ 核心 CPI 同比“转正”，表明消费需求边际修复。 

一是“以旧换新”扩围下，家用器具价格环比涨幅创新高。消费品以旧换新政策

支持下，家用器具品类补贴范围明显扩大，家电产品由 8 大类扩围至 12 大类，

家装补贴适用老化改造、加大补贴力度。受益于政策带动，3 月家用器具价格环

比上涨 2.8%，为有数据统计以来新高。 

二是交通工具使用维修、旅游等服务价格边际明显改善。交通工具使用维修包括

交通工具的租用，可部分反映出行需求；3 月，该项价格同比边际回升 2.3 个百

分点至 0.3%。相互印证的是，旅游价格亦大幅改善，同比降幅收窄 8.7 个百分

点至-0.9%。 

➢ 但需要注意的是，当前已出台“促消费”政策更多聚焦于供给端，“稳物价”

或需要政策在“增收”方面有更多作为。从 2024 年 7 月政策开始加大力度支持

“以旧换新”的过往经验来看，补贴类政策带动“涨价”的持续性有待观察；以

政策重点支持的汽车为例，2024 年 8 月起交通工具价格环比连续回升、年末创

历史同期新高，但自今年初以来，价格再度呈现走弱迹象。目前消费复苏瓶颈，

仍更多在于收入端。 

➢ PPI 方面，关注关税冲击下出口行业的价格下行压力。3 月，PPI 同比降幅

扩大至 2.5%，主要是新涨价因素拖累较大。究其原因： 

一方面源自国际大宗商品的输入性影响，3 月国际原油价格下行导致国内相关产

业链价格承压，石油天然气开采、石油煤炭加工跌幅在各行业中居前。 

另一方面部分出口行业价格的“负反馈”已经开始，和我们在报告《关税下出口：

已知压力和未知风险》中所提示的一致。具体来看，计算机通信、铁路船舶航空、

汽车价格同比分别较上月下滑 0.6、0.4、0.3 个百分点。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期；

美国关税政策超预期。 
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图1：3 月，CPI 当月同比边际回升  图2：3 月 CPI 环比处于历史均值水平 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：3 月，食品和服务项同比边际回升较多  图4：3 月，部分消费品类价格改善幅度较大 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：3 月，家用器具价格环比创新高  图6：年初以来，交通工具价格有所转弱 
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图7：3 月，PPI 同比降幅有所扩大  图8：3 月，PPI 分行业同比涨跌幅 
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