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[Table_Summary]  CPI 同比降幅如期收敛，食品和核心 CPI 强于季节性。同比来看，2025 年 3

月，春节错位影响解除，CPI 同比降幅收敛 0.6 个百分点至-0.1%，基本符合

市场预期。一季度，CPI同比下降 0.1%，低于 2024年 0.2%的涨幅。其中，3

月食品价格同比降幅收敛 1.9个百分点至-1.4%，非食品价格同比由下降 0.1%

转为上涨 0.2%；环比来看，3月 CPI环比降幅走扩 0.2个百分点至-0.4%，主

要受季节性因素和油价下行的影响，环比增速略高于近十年以来同期平均下降

0.58%的水平，较季节性表现偏强。其中，食品价格环比降幅扩大 0.9 个百分

点至-1.4%，高于过去十年同期表现（平均环比约-2.36%），非食品价格环比降

幅扩大 0.1 个百分点至-0.2%，低于过去十年同期表现（平均环比约-0.1%），

非食品价格走势略弱于季节性。3 月，核心 CPI 同比由上月下降 0.1%转为上

涨 0.5%，环比也从下降 0.2%转为持平，核心通胀表现较好。 

 鲜菜价格季节性走低，猪肉价格走势平稳。同比来看，3月食品细项中除了鲜

果、卷烟同比上涨外，其余食品细项价格同比均下降。其中，受基数波动影响，

鲜菜价格同比涨幅扩大 1.9 个百分点至 2.4%，畜肉类价格同比降幅收敛 1.7

个百分点至-0.1%，鲜果价格也从上月下降 1.8%转为上涨 0.9%。环比来看，

除了粮食、奶类、卷烟价格持平、酒类价格上升外，其余类别价格环比均下降。

季节性因素影响下，鲜活食品大量上市，食品供应充足，鲜菜、猪肉、鸡蛋和

鲜果价格分别下降 5.1%、4.4%、3.1%和 1.6%，合计影响 CPI环比下降约 0.22

个百分点。3 月份猪价保持在 21 元/公斤左右窄幅震荡，春节后猪肉消费进入

淡季，猪价自 2月份有所走低，但由于养殖端压栏以及二次育肥的操作，猪价

难涨难跌。截至 2025 年 4 月 9 日，高频数据显示 4 月初 28 种重点监测蔬菜

平均批发价同比由下降转为上涨，7种重点监测水果平均批发价同比涨幅扩大，

猪肉平均批发价同比涨幅收缩，鸡蛋平均批发价同比降幅走扩；28 种重点监

测蔬菜、7 种重点监测水果平均批发价环比由下降转为上涨，猪肉平均批发价

环比降幅收敛。2025年 4月，由于养殖端压栏增重，或推迟至 4月出栏，对

猪价或有一定压制，4 月初出现“倒春寒”，对蔬菜价格或有小幅影响，但总

体蔬菜价格或延续季节性下行趋势，食品 CPI同比或保持平稳。 

 油价拖累非食品价格，政策效应有所支撑。3月，非食品中消费品价格同比降

幅收敛 0.5个百分点至-0.4%，扣除能源的工业消费品价格环比上涨 0.5%，涨

幅比上月扩大 0.3 个百分点，受基数波动影响，服务价格同比由下降 0.4%转

为上涨 0.3%，对 CPI的影响由上月下拉 0.15 个百分点转为上拉 0.13 个百分

点。其中，七大类价格同比六涨一降，除交通通信价格同比下降外，其他类别

同比均上涨，其中衣着、生活用品及服务、教育文化娱乐价格同比增速边际走

高。3 月由于国际油价下行，交通工具用燃料价格同比降幅扩大 4.5 个百分点

至-1.2%；受基数波动影响，旅游价格同比降幅收敛 8.7个百分点至-0.9%，仍

呈负增长态势；家政服务、美发、文化娱乐服务价格分别上涨 2.4%、1.2%和

0.7%。七大类价格环比三涨两平两降，交通通信、教育文化娱乐价格环比走低、

居住和医疗保健价格环比持平，其余类别价格环比上涨。“以旧换新”等政策

效应逐渐显现，家用器具、金饰品和服装价格环比分别上涨 2.8%、2.3%和
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0.7%，涨幅均高于近十年同期平均水平；国际油价下行带动交通工具用燃料价

格环比降幅扩大 4.5 个百分点至-5.7%，汽油价格环比下降 3.5%，影响 CPI

环比下降约 0.12 个百分点；春节出行效应减弱，飞机票和旅游价格分别下降

11.5%和 5.9%，合计影响 CPI环比下降约 0.13个百分点。4月份，在清明以

及五一假期的带动下旅游相关服务价格有望回升，但 4月初国际油价仍呈下降

趋势，或对非食品价格继续形成拖累，预计非食品价格将稳中趋降。 

 PPI同比降幅走扩，国际油价下降或是主因。3月，PPI同比下降 2.5%，降幅

较上月扩大 0.3个百分点。其中，生产资料价格下降 2.8%，降幅扩大 0.3个百

分点；生活资料价格下降 1.5%，降幅同样扩大 0.3 个百分点。从主要行业来

看，3 月价格同比降幅扩大较多的主要是石油相关行业，比如石油和天然气开

采业、石油、煤炭及其他燃料加工业价格同比降幅分别扩大 5.2 和 2.3个百分

点至-8.5%和-7.8%，主要受国际油价下降的拖累，煤炭开采和洗选业价格同比

降幅也走扩 2.4 个百分点至-14.9%。从环比看，3 月 PPI下降 0.4%，降幅较

上月扩大 0.3个百分点。其中，生产资料价格环比下降 0.4%，降幅亦扩大 0.2

个百分点；生活资料价格则由上月持平转为下降 0.4%。石油和天然气开采业

环比下降 4.4%，煤炭开采和洗选业下降 4.3%，显示出国际油价调整的影响；

煤炭开采和洗选业价格环比下降 4.3%，供暖能源需求季节性走低；黑色金属

冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业价格环比均下降 0.5%，主要因节后房

地产、基建项目开工进度相对偏慢；促消费和设备更新等政策显效，部分行业

供需结构有所改善，可穿戴智能设备制造价格上涨 4.6%，航空航天器及设备

制造价格同比上涨2.0%，文教工美体育和娱乐用品制造业价格同比上涨 7.6%，

新能源车整车制造价格同比下降 1.1%，降幅比上月收窄 1.6 个百分点。从国

际上看，特朗普“对等关税”引发国际大宗商品价格剧烈波动，虽然特朗普表

示将对多数国家暂缓“对等关税”的征收，但仍有 10%的基础关税税率，且后

续关税政策仍具不确定性，短期国际大宗商品价格波动或加剧；从国内来看，

在美国关税影响下国内将加快经济内循环，财政、货币政策后续有望加快释放

效能，且也有进一步加码的可能性，预计将带动内需驱动的相关工业品价格回

升，预计短期 4月 PPI同比降幅可能继续扩大，后续部分工业品价格可能在政

策支持下有所支撑，但受去年同期基数抬升影响，PPI同比可能仍面临一定下

行压力。 

 4月 CPI同比或趋于平稳，PPI同比降幅或略有扩大。3月，CPI继续高于 PPI，

CPI-PPI剪刀差较 2月扩大至 2.4个百分点。CPI方面，猪肉供需情况较为平

稳，蔬菜价格或延续季节性下降，食品 CPI或保持平稳，国际油价继续走低，

非食品价格或稳中有降，预计 4月 CPI同比或趋于稳定，后续在扩内需政策持

续发力下，CPI 有望逐步回升；PPI方面，国际大宗商品价格在关税政策扰动

下波动剧烈，预计短期 4月 PPI同比降幅可能略有扩大，国内政策或支撑部分

工业品价格，但由于基数逐渐走高，PPI同比可能仍有一定下行压力。 

 风险提示：政策落地节奏不及预期，国际大宗商品价格波动超预期。 
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图 1：食品价格同比降幅缩小，非食品价格同比由降转涨  图 2：食品类分项价格表现 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：2025 年 4 月初农产品价格指数有所回升  图 4：2025 年 4月初蔬菜价格略回升、猪肉价格平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：生活资料、生产资料价格同比降幅扩大  图 6：石油相关行业价格同比走势 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：2025 年 3 月生产资料价格指数小幅走低  图 8：2025 年 4月初南华工业品指数同比降幅走扩 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售经理 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 资深销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 
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