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非能源通胀企稳 
  
3 月通胀数据点评 
  
上游价格呈现企稳态势，反映内需改善。政策利率降息可能取决于贸易摩擦
对居民储蓄倾向的冲击效应。 

◼ 在 2025 年 3 月的通胀数据中，核心及食品 CPI 同比变化率均较前月改
善。3 月能源价格通胀受贸易摩擦不确定性影响，预计在 4 月将继续面临
压力。 

◼ 上游价格呈企稳态势，反映内需改善。在贸易摩擦背景下，稳定的内需使
我国在对外博弈中更有定力。 

◼ 通胀温和赋予货币政策较大的自由度，但政策利率降息仍在一定程度上
受制于银行净息差偏低。后续能否降息或主要取决于贸易摩擦对于居民
储蓄倾向的冲击效应，若储蓄倾向能带动银行负债成本下降，政策利率降
息的逻辑较为顺畅。 

◼ 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际
地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

国家统计局 2025 年 4 月 10 日发布 2025 年 3 月通胀数据。3 月，全国居民消费价格指数 CPI 同比降

0.1%，其中，食品价格降 1.4%，非食品价格涨 0.2%；消费品价格降 0.4%，服务价格涨 0.3%。CPI

环比降 0.4%，其中，食品价格降 1.4%，非食品价格降 0.2%；消费品价格降 0.4%，服务价格降 0.4%。

3 月，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比降 2.5%，环比降 0.4%。工业生产者购进价格同比降

2.4%，环比降 0.2%。 

 

点评： 

2025 年 3 月的通胀数据中，核心及食品 CPI 同比变化率均较前月改善。核心 CPI 环比持平，同比涨

0.5%，月率趋势继续企稳。其中，房租类 CPI 环比涨 0.1%，同比降幅收窄至 0.1%。在楼市“止跌回

稳”的过程中，城镇住房供求更加均衡。3 月份，万得追踪的 30 大中城市商品房成交面积平均约 29.1

万平米/天，高于 2024 年 3 月的 30 城商品房成交面积日平均水平（约 28.4 万平米/天）。 

 

图表 1. 核心 CPI 趋势企稳  图表 2. 房租类 CPI 趋势稳定 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：趋势项使用 HP滤波方法得到。  资料来源：万得，中银证券。注：趋势项使用 HP滤波方法得到。 

 

节后食品 CPI 环比下降、但同比降幅收敛。今年春节假期延续至 2 月，春节效应对 2 月食品价格仍

有影响，3 月食品类 CPI 虽然环比继续下降 1.4%，但同比降幅也收窄至 1.4%。 

 

图表 3. 食品类 CPI 与食用农产品价格  图表 4. 柴油价格与布伦特现价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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3 月能源价格通胀受贸易摩擦不确定性影响，预计在 4 月将继续面临压力。尽管受美国重启对伊朗

石油制裁等因素影响，3 月 OPEC+原油产量意外下滑，但由于贸易摩擦的不确定性，3 月国际油价

整体仍较 2 月有所下降，带动国内油价走低。进入 4 月后，贸易摩擦风险进一步显现，叠加 OPEC+

同意在 5 月加速增产，4 月能源通胀预计将继续面临压力。 

上游价格呈企稳态势，反映内需改善。由于供给充足，食用农产品价格指数从去年 4 季度开始整体

处于下行趋势，生产资料价格指数也自去年 6 月开始进入下行趋势，但二者今年 3 月底均出现企稳

迹象，反映内需在前期政策促进下已有改善。在贸易摩擦背景下，稳定的内需使我国在对外博弈中

更有定力。我国对美国关税反制，或影响农产品等进口产品价格，但近年来我国农产品进口来源有

更加多元化的趋势。截至 4 月 9 月南华期货农产品指数仍低于去年同期水平。 

 

图表 5. 生产资料和食用农产品价格 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

通胀温和赋予我国货币政策较大的自由度，但政策利率降息仍在一定程度上受制于银行净息差偏低。

截至去年 4 季度，我国商业银行平均净息差与平均不良贷款率基本一致，即银行投放信贷的净息差

收益恰好覆盖预期的不良贷款率。后续能否降息或主要取决于贸易摩擦对居民储蓄倾向的冲击效应，

如果储蓄倾向能带动银行负债成本下降，政策利率降息的逻辑较为顺畅。 

 

图表 6. 商业银行净息差与不良贷款率 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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