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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2025年4月10日，统计局发布3月通胀数据。3月，CPI当月同比-0.1%，前值-0.7%；

环比-0.4%，前值-0.2%。PPI当月同比-2.5%，前值-2.2%；环比-0.4%，前值-0.4%。 

➢ 核心观点：3月CPI同比虽然仍为负，但CPI环比强于季节性，核心CPI也同比回正，扣除

能源的工业消费品价格表现回升，体现出“两新”政策的效果，不过春节后服务消费走弱

是主要拖累。PPI受到了油价等输入性价格因素的影响，虽然装备制造以及高新技术产业

有支撑，但传统行业价格仍然承压。当前关税政策对国内通胀的影响相对有限，但由于政

策本身变化的节奏较快，且存在较大不确定性，内需政策加码，呵护价格稳步回升，稳定

企业盈利的必要性上升，关注4月政治局会议的边际变化。 

➢ CPI环比略强于季节性。3月CPI环比-0.4%，略高于近5年同期均值-0.6%，推动CPI同比降

幅的收窄。食品环比-1.4%，略高于近5年同期均值-2.6%；非食品环比-0.2%，低于近5年

同期均值-0.1%。 

➢ 关税对食品价格的影响可能主要在大豆等相关产品。食品主要分项中，拖累主要来自于鲜

果、鸡蛋，而鲜菜、猪肉表现略超季节性。从加征关税对食品价格的影响来看，鲜菜鲜果

相对有限，对畜肉的影响主要体现在饲料成本的上升，不过考虑第一轮贸易战以后大豆进

口地的结构性变化，总体影响程度仍有待进一步观察。 

➢ “以旧换新”政策支撑相关消费品价格。实物消费相关行业表现相对较好，或是受益于“以

旧换新”效果显现，消费品价格环比-0.4%，高于近5年同期均值-0.74%，扣除能源的工业

消费品价格环比0.5%，较上月扩大0.3个百分点。假期后，出行以及服务消费相关价格季

节性回落，服务价格环比-0.4%，低于近5年同期均值-0.32%。分项来看，生活用品及服务、

衣着强于季节性，交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健略弱于季节性，居住、其他用

品和服务持平于季节性。 

➢ 基数回落叠加环比的超季节性表现，推动核心CPI同比回正。一方面同比基数由1.2%回落

至0.6%；另一方面，3月核心CPI环比0.6%，明显高于近5年同期均值0.0%。两者共同推

动3月核心CPI同比由前值的-0.1%升至0.5%，高于去年下半年均值0.3%，进一步验证2月

走弱主要受春节错位影响。 

➢ PPI仍处低位，仍存结构性矛盾。3月PPI环比-0.4%，弱于近5年同期均值0.32%。3月PMI

中原材料购进价格指数以及出厂价格指数也均低于荣枯线。3月PPI走弱的主要原因：1.上

游能源价格普遍表现偏弱，原油价格下行受国际输入因素影响，煤炭需求季节性回落。2.

虽然高技术产业、装备制造业等行业有拉动，但传统产业受内需影响价格仍相对偏弱，PPI

仍然存在结构性的矛盾。 

➢ 关税政策对PPI的影响。从中国自美国进口的产品结构来看，除了农产品之外，能源产品、

电气、机械、光学医疗等相关产品的进口比重较高，后续可能影响PPI中相关行业价格。

但中国自美国进口占整体进口的比重仅为6%左右，故影响相对可控。目前来看，本轮关税

政策最大的担忧，仍然可能集中在全球贸易规模的萎缩而导致需求下滑，出口美国较多的

产品影响可能较大。当前环境下，内需政策重要性凸显。 

➢ 风险提示：国内政策落地不及预期；美国对中国关税政策继续超预期的风险；金融市场波

动引发危机的风险。 
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宏观简评 

 

图1  CPI 当月同比，%  图2  CPI 环比季节性，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图3  核心 CPI 环比，%  图4  消费品及服务 CPI 当月同比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图5  能繁母猪存栏及同比，万头，%  图6  CPI 主要分项环比及近 5 年同期均值 

 

 

 
资料来源：种猪信息网，农业农村部，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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宏观简评 

图7  PPI 当月同比，%  图8  PPI 生产和生活资料类同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图9  PPI 生产资料分项环比，%  图10  PPI 生活资料分项环比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图11  中国进口美国产品占整体进口份额，%  图12  2024 年中国自美国进口主要产品金额，亿美元 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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