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2025 年 04 月 11 日 

宏观经济 
 

应对新一轮关税冲击，逆周期政策组合拳正当时 

 ——2025 年 3 月通胀数据点评 宏观点评 

     
3 月份，CPI 以及核心 CPI 整体表现均较为平稳，单月波动更多受前期

春节月价格扰动影响。其中，部分商品和服务价格表现较好。家用电器及通

信工具价格，累计同比增速分别较上月提升 1 和 0.2 个百分点。这可能主要

受“以旧换新”政策支持的影响；其他如衣着、酒类、教育文化和娱乐以及

其他用品和服务价格累计同比增速较上月提升 0.1 个百分点。能源价格下行

则成为 CPI 的主要拖累项。不过 PPI 受油价及季节性因素拖累表现偏弱。 

通胀整体偏弱叠加 4 月我们将迎来一轮关税冲击，我国物价未来面临较

大的下行压力。因此，需要尽快出台相应逆周期调节政策，做好对冲，实现

我国国民经济平稳向好运行。 

 

 

 风险提示：对等关税演化存在较大不确定性；全球贸易下滑；全球资本市

场波动加大。 
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3 月份，CPI 以及核心 CPI 整体表现均较为平稳，部分品类受政策支撑表现较

强。不过 PPI 受油价及季节性因素拖累表现偏弱。通胀整体偏弱叠加 4 月我们将

迎来一轮关税冲击，我国物价未来面临较大的下行压力。因此，需要尽快出台相

应逆周期调节政策，做好对冲，实现我国国民经济平稳向好运行。 

 

1、 CPI 整体维持平稳，单月波动更多受前期春节月价格扰

动影响，油价下行是主要拖累 

3 月份，CPI 同比下滑 0.1%，降幅较前值收窄 0.6 个百分点，基本符合市场预

期；CPI 环比下滑 0.4%，降幅小于近十年同期平均 0.2%的水平。剔除春节月的扰

动，CPI 累计同比下滑 0.1%，降幅与上月持平。整体看，3 月份，通胀水平整体

维持平稳运行。 

从细分项看，食品 CPI 同比下滑 1.4%，降幅较上月收窄 1.9 个百分点。其

中，牛肉、鲜菜、鸡蛋和水产品价格分别下降 10.8%、6.8%、1.6%和 0.2%，降幅

均有收窄；鲜果价格由上月下降 1.8%转为上涨 0.9%；猪肉价格上涨 6.7%，涨幅

有所扩大。不过从弱剔除春节月扰动，食品 CPI 累计同比下滑 1.5%，降幅与上月

持平。 

非食品价格也有类似的特点，3 月份同比增长 0.2%，较上月提升 0.3 个百分

点。不过从累计同比增速看，3 月份增速为 0.2%，较上月持平。 

能源价格下行则成为 CPI 的主要拖累项。3 月份，交通工具燃料价格同比回

落 5.7%，增速较上月下行 4.5 个百分点。同时，累计同比增速为 2.5%，增速较上

月下行 1.6 个百分点。受市场担忧美国经济进入衰退的影响，国际原油价格自 1

月以来便开始回落，由最高约 80 美元/桶，3 月份最低跌至 70 美元/桶附近。近

期，受特朗普全球对等关税政策的负面影响，原油价格进一步回落，最低跌至 70

美元/桶附近。 

 

图1： 3 月，CPI 同比增速上升，环比增速下降  图2： 3 月，食品通胀同比增速上行，能源通胀下行 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图3： 3 月，能源 CPI 当月同比及累计同比增速均下行  图4： 1 月以来，原油价格大幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 核心 CPI 累计同比较上月持平，部分商品及服务价格增

速上行 

 

3 月份，核心 CPI 当月同比增长 0.5%，较上月提升 0.6 个百分点。环比与上

月持平，增速较上月提升 0.2 个百分点，增速高于近十年同期平均水平。不过 3

月份，核心 CPI 累计同比增长 0.3%，增速较上月持平。这也表明核心通胀整体上

也维持在低位，并没有显著改善。 

其中，3 月份，服务价格累计同比增长 0.3%，增速较上月持平。消费品价格

累计同比回落 0.4%，跌幅也较上月持平。细分品类中表现较好的如，家用电器及

通信工具价格，累计同比增速分别较上月提升 1 和 0.2 个百分点。这可能主要受

“以旧换新”政策支持的影响；其他如衣着、酒类、教育文化和娱乐以及其他用

品和服务价格累计同比增速较上月提升 0.1 个百分点。 

 

图5： 3 月，核心 CPI 同比增速上升，环比增速下降  图6： 3 月，部分商品和服务价格累计同比增速上行 
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资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 受油价以及季节性因素拖累，PPI 增速回落 

 

3 月份，PPI 同比回落 2.5%，降幅超市场预期的 2.3%，较上月回落 0.3 个百分

点。环比看，降幅为 0.4%，也较上月有所扩大。其中，采掘工业价格下降 8.3%，

原材料工业价格下降 2.4%，降幅分别扩大 2 和 0.9 个百分点。加工工业价格下降

2.6%，降幅收窄 0.1 个百分点。可见 PPI 回落可能更多受上游商品价格波动影响。 

图7： 3 月份，PPI 当月同降幅扩大 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图8： 3 月多数行业 PPI 环比增速下滑 
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资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

具体分行业价格看，环比跌幅较大的为石油和天然气开采业、煤炭开采和洗选

业、煤炭加工业价格，跌幅分别为 4.4%、4.3%和 2.3%。涨幅靠前的则为有色金属

冶炼及压延加工、有色金属采选业和食品制造业。 

其中，原油价格大幅下跌主要受美国悲观的经济预期影响。年初自马斯克一直

强调要削减政府赤字以来，市场便开始对美国经济产生担忧。而美国两个主流的

GDP 即时预测模型自 2025 年 2 月份开始均预测，美国经济正在回落，甚至有陷入

衰退的风险。 

煤炭价格大幅下跌有季节性因素的影响。北方冬季供暖陆续结束，采暖用煤需

求下降，3 月以来主要电厂煤炭日耗量季节性回落。不过，主要港口煤炭库存仍处

于高位，去库不明显。 

 

图9： 2 月以来，GDPNow 模型持续下调一季度美国增

长 

 图10： 2 月以来，Staff Nowcast 模型持续下调一季度

美国增长 

 

 

 

资料来源：亚特兰大联储，诚通证券研究所  资料来源：纽约联储，诚通证券研究所 

 

图11： 3 月，全国主要电厂煤炭日耗量季节性回落  图12： 开年以来，主要港口煤炭库存较往年偏高 
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资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 全球关税博弈下，我国或面临较大通缩压力 

 

4 月 2 日，美国总统特朗普在白宫宣布对贸易伙伴征收对等关税措施并签署

总统行政命令。具体而言，额外加征的对象包括中国大陆 34%，欧盟 20%，越南

46%，中国台湾 32%，日本 24%，印度 26%，韩国 25%等。 

其后，经过多轮博弈，美国宣布对中国加征的关税提高到 125%，对其他国家

对等关税则暂停 90 天，维持 10%的基准关税。而中国则对原产于美国的所有进口

商品加征 84%的关税。 

据 PIIE 测算，截至 4 月 2 日特朗普宣布对中国征收对等关税之前，美国对中

国出口商品的平均关税为 42.1%。而中国对美国出口的平均关税提高到 22.6%，关

税覆盖范围达 63.0%。因此，若中美关税博弈没有进一步变化，4 月 10 日起，美国

对中国出口商品的关税将达 167.1%，而中国对美国出口商品的关税达 106.6%。这

一方面将抬高中美双边进口商品的价格，另一方面将减少中美双边出口商品的数量，

具有输入通胀、加大内生通缩的双重作用。 

就输入通胀而言，2024 年美国对华出口总额 1636 亿美元，主要品类有农产

品、航空航天设备、半导体及电子元件、医疗设备及药品等。其中，农产品的价

格传导可能会更明显一些，如我国大豆严重依赖进口，2024 年我国从美进口大豆

占比约 21%，加征关税短期内会抬高进口成本。对于高端设备、芯片而言，日常

消费中涉及的比较少，因此预计对通胀影响并不大。 

就内生通缩而言，2024 年中国对美出口总额达 5246.56 亿美元，主要品类有机

电设备、家具照明设备、纺织品和服装、车辆及其零配件、塑料制品等。面对接近

170%的关税，中国出口商品基本上没了竞争力。不过特朗普对其他国家暂缓 90 天

对等关税政策给了我们转出口的时间。假设最高能有一半的中国商品实现转出口，

同时受关税影响，贸易量下降 10%。那么预计会带来约 2 万亿的损失。这将给通胀

带来巨大的压力。因此，为了应对即将到来的贸易冲击，我们需要尽快出台逆周期

调节政策，保障国民经济平稳运行。 

图13： 4 月 2 日前，美国对中国平均关税为 42.1% 
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资料来源：PIIE，诚通证券研究所 

 

图14： 4 月 2 日前，美国已对所有中国产品征收关税 

 

资料来源：PIIE，诚通证券研究所 

 

 

图15： 中国出口美国商品前十大品类  图16： 中国从美国进口商品前十大品类 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 
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