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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 10 月 12 日，本周 ECI

供给指数为49.99%，较节前回落0.04个百分点；ECI需求指数为49.91%，
较节前回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.91%，较
节前回落 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较节前持平；ECI 出
口指数为 50.24%，较节前持平。 

◼ 月度 ECI 指数：从 10 月第一周的高频数据来看，ECI 供给指数为
49.99%，较 9 月回落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.91%，较 9 月
环比持平。从分项来看，ECI 投资指数为 49.91%，较 9 月回落 0.01 个
百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较 9 月回升 0.01 个百分点；ECI 出
口指数为 50.24%，较 9 月回升 0.02 个百分点。从 ECI 指数来看，10 月
上旬经济主要受到国庆中秋假期的影响，供给端环比有所走弱，需求端
则仍旧呈现分化。供给端来看，受今年双节假期合并的影响，节后工业
生产修复进程较去年偏慢，下游行业整体开工率低于去年同期。需求端
来看，我们主要关注三大方面的变化：一是从假期出游数据来看，尽管
日均出游人数和花费均保持正增长，但人均出游消费支出略低于去年同
期，此外假期票房数据也较去年有所回落；二是在 8 月份主要城市地产
政策放松以来，大中城市商品房成交面积持续改善，且在国庆假期前后
仍保持较高景气度，但随着去年同期基数的走高，10 月份大中城市地
产成交面积同比增速或承压；三是监测港口累计完成货物吞吐量仍处于
高位，且 9 月以来数据的同比增速较 8 月有所改善，指向出口仍旧保持
较强韧性。尽管特朗普 10 月 10 日表明将对我国加征额外的 100%关税，
但考虑到离 11 月 1 日的生效日仍有三个周左右的窗口期，且月底双方
可能在 APEC 会议进行会晤，此次新关税最终是否落地仍有较高不确定
性，对我国出口的影响或相对有限。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 10 月 12 日，本周 ELI 指数为-0.64%，较上周
回落 0.20 个百分点。预计 9 月新增贷款或季节性回升、关注财政和货
币“稳增长”增量政策。9 月份作为季末月，新增贷款或阶段性摆脱低
景气度，在季节性“大月”冲量季末时点的贷款规模，2022 年至 2024

年 9 月份贷款平均增长 2.12 万亿，2024 年 9 月在淡化规模情结的政策
导向下，仅新增 1.59 万亿，我们预计 2025 年 9 月新增贷款或小幅同比
多增，且由于政府债融资度过发行高峰，社融增速或继续小幅回落，具
体来看：（1）9 月票据利率稳中有升，从国股银票转贴现利率看，9 月
份不同期限票据贴现利率月度均值均小幅抬升，3 个月期票据利率均值
环比回升 28bps 至 1.28%，6 个月期票据利率均值环比回升 14bps 至
0.81%，9 月末一度出现票据利率高于同期限同业存单利率的翘尾局面，
预计 9 月份新增人民币贷款 1.60 万亿元，相比去年同期小幅同比多增
200 亿元左右，而从过去季节性规律看，由于季末贷款冲量会引致存款
端规模压力增加，部分理财产品或“回表”，过去 3 年同期非银贷款季
节性减少约 700 亿元左右，预计 9 月社融口径新增人民币贷款或与金融
口径贷款一致，新增规模 1.5 万亿-1.60 万亿；（2）9 月份政府债券融资
较同期回落，根据 Wind 统计数据显示，9 月份包括国债和地方政府债
在内的政府净融资 1.17 万亿，相比去年同期政府债融资同比少增 0.51

万亿，因政府债融资同比少增，预计 8 月社会融资规模新增 2.5 万亿，
较去年同期少增约 3200 亿元，预计 2025 年 9 月新增社融规模 3.3 万
亿，9 月末社融增速或环比回落至 8.6%，在基准情形下，由于政府债发
行错位的影响，四季度社融增速或逐级下行。但是四季度财政政策和货
币政策或有“稳增长”增量加码：（1）财政政策方面，9 月中旬财政部
已经表示“提前下达部分 2026 年新增地方政府债务限额，靠前使用化
债额度”，或意味着部分 2026 年的“化债”资金以及限额以内地方政府
债可提前至四季度发行使用，若四季度政府债发行力度抬升，或可对冲
年内社融增速下滑的压力；（2）货币政策方面，为协同财政政策及稳定
四季度经济增长，或继续保持宽松的基调，买断式逆回购和 MLF 等短
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中期流动性投放或继续超量，关注重启国债买卖操作的时机，降准降息
取决于对四季度经济形势的综合研判。 

◼ 风险提示：美国关税政策仍有不确定性；政策出台力度低于市场预期；
房地产改善的持续性待观察。 
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1.   本周双指数概览 

1.1.   ECI 指数：国庆假期对供给端有明显扰动 

从周度数据来看，截至 2025 年 10 月 12 日，本周 ECI 供给指数为 49.99%，较节前

回落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.91%，较节前回落 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.91%，较节前回落 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较节前

持平；ECI 出口指数为 50.24%，较节前持平。 

图1：本周 ECI 供给指数、需求指数均小幅回落（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 10 月第一周的高频数据来看，ECI 供给指数为 49.99%，较 9 月回落 0.04 个百分

点；ECI 需求指数为 49.91%，较 9 月环比持平。从分项来看，ECI 投资指数为 49.91%，

较 9 月回落 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较 9 月回升 0.01 个百分点；ECI

出口指数为 50.24%，较 9 月回升 0.02 个百分点。从 ECI 指数来看，10 月上旬经济主要

受到国庆中秋假期的影响，供给端环比有所走弱，需求端则仍旧呈现分化。供给端来看，

受今年双节假期合并的影响，节后工业生产修复进程较去年偏慢，下游行业整体开工率

低于去年同期。需求端来看，我们主要关注三大方面的变化：一是从假期出游数据来看，

尽管日均出游人数和花费均保持正增长，但人均出游消费支出略低于去年同期，此外假

期票房数据也较去年有所回落；二是在 8 月份主要城市地产政策放松以来，大中城市商

品房成交面积持续改善，且在国庆假期前后仍保持较高景气度，但随着去年同期基数的

走高，10 月份大中城市地产成交面积同比增速或承压；三是监测港口累计完成货物吞吐

量仍处于高位，且 9 月以来数据的同比增速较 8 月有所改善，指向出口仍旧保持较强韧

性。尽管特朗普 10 月 10 日表明将对我国加征额外的 100%关税，但考虑到离 11 月 1 日

的生效日仍有三个周左右的窗口期，且月底双方可能在 APEC 会议进行会晤，此次新关

税最终是否落地仍有较高不确定性，对我国出口的影响或相对有限。 
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表1：ECI 指数月度走势（%） 

 

ECI 供给 

指数 

ECI 投资 

指数 

ECI 消费 

指数 

ECI 出口 

指数 

ECI 需求 

指数 
ECI 指数 

2025 年 10 月 49.99  49.91  49.71  50.24  49.91  49.91  

2025 年 9 月 50.03  49.92  49.70  50.22  49.91  49.91  

2025 年 8 月 50.07  49.91  49.70  50.20  49.89  49.89  

2025 年 7 月 50.11  49.95  49.71  50.23  49.92  49.92  

2025 年 6 月 50.16  49.97  49.75  50.20  49.93  49.93  

2025 年 5 月 50.23  49.97  49.75  50.20  49.93  49.93  

2025 年 4 月 50.35  49.94  49.72  50.26  49.92  49.92  

2025 年 3 月 50.37  49.98  49.70  50.31  49.94  49.94  

2025 年 2 月 50.28  49.94  49.61  50.28  49.89  49.89  

2025 年 1 月 50.45  50.01  49.47  50.40  49.89  49.89  

2024 年 12 月 50.54  50.02  49.50  50.46  49.92  49.92  

2024 年 11 月 50.51  49.99  49.47  50.43  49.89  49.89  

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

注：10 月数据截至 10 月 12 日 

  

 

1.2.   ELI 指数：预计 9 月新增贷款或季节性回升 

截至 2025 年 10 月 12 日，本周 ELI 指数为-0.64%，较上周回落 0.20 个百分点。 

图2：本周实体经济流动性小幅回落（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

预计 9 月新增贷款或季节性回升、关注财政和货币“稳增长”增量政策。9 月份作

为季末月，新增贷款或阶段性摆脱低景气度，在季节性“大月”冲量季末时点的贷款规

模，2022 年至 2024 年 9 月份贷款平均增长 2.12 万亿，2024 年 9 月在淡化规模情结的
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政策导向下，仅新增 1.59 万亿，我们预计 2025 年 9 月新增贷款或小幅同比多增，且由

于政府债融资度过发行高峰，社融增速或继续小幅回落，具体来看：（1）9 月票据利率

稳中有升，从国股银票转贴现利率看，9 月份不同期限票据贴现利率月度均值均小幅抬

升，3 个月期票据利率均值环比回升 28bps 至 1.28%，6 个月期票据利率均值环比回升

14bps 至 0.81%，9 月末一度出现票据利率高于同期限同业存单利率的翘尾局面，预计 9

月份新增人民币贷款 1.60 万亿元，相比去年同期小幅同比多增 200 亿元左右，而从过去

季节性规律看，由于季末贷款冲量会引致存款端规模压力增加，部分理财产品或“回表”，

过去 3 年同期非银贷款季节性减少约 700 亿元左右，预计 9 月社融口径新增人民币贷款

或与金融口径贷款一致，新增规模 1.5 万亿-1.60 万亿；（2）9 月份政府债券融资较同期

回落，根据 Wind 统计数据显示，9 月份包括国债和地方政府债在内的政府净融资 1.17

万亿，相比去年同期政府债融资同比少增 0.51 万亿，因政府债融资同比少增，预计 8 月

社会融资规模新增 2.5 万亿，较去年同期少增约 3200 亿元，预计 2025 年 9 月新增社融

规模 3.3 万亿，9 月末社融增速或环比回落至 8.6%，在基准情形下，由于政府债发行错

位的影响，四季度社融增速或逐级下行。但是四季度财政政策和货币政策或有“稳增长”

增量加码：（1）财政政策方面，9 月中旬财政部已经表示“提前下达部分 2026 年新增地

方政府债务限额，靠前使用化债额度”，或意味着部分 2026 年的“化债”资金以及限额

以内地方政府债可提前至四季度发行使用，若四季度政府债发行力度抬升，或可对冲年

内社融增速下滑的压力；（2）货币政策方面，为协同财政政策及稳定四季度经济增长，

或继续保持宽松的基调，买断式逆回购和 MLF 等短中期流动性投放或继续超量，关注

重启国债买卖操作的时机，降准降息取决于对四季度经济形势的综合研判。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：节后工业生产修复略弱于去年同期 

开工率方面，主要行业开工率由假期影响环比多下滑。其中本周汽车全/半钢胎开工

率分别为 43.96%和 46.51%，分别环比回落 21.76 个百分点和 27.07 个百分点；本周 PTA

开工率录得 77.48%，环比回升 1.00 个百分点，较去年同期回落 4.17 个百分点；本周钢

厂高炉开工率录得 84.25%，环比回落 0.02 个百分点，较去年同期回升 4.66 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 287.45 万吨，环比回落 0.08 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 14020.42 万吨，环比回升 23.24 万吨；本周主要钢厂建筑钢材库

存录得 258.84 万吨，环比回升 43.95 万吨。 

负荷率方面，9 月 26 日沿海七省电厂负荷率均值录得 82.57%，环比回升 1.29 个百

分点，较去年同期回升 7.43 个百分点。 

表2：工业生产重要高频数据走势 

类别 指标名称 单位 更新时间 最新值 上期值 
环比数值

变化 
去年同期值 

同比数值

变化 

开工率 

开工率:汽车轮胎:全钢胎 % 2025-10-09 43.96  65.72  (21.76) 49.70  (5.74) 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-10-09 46.51  73.58  (27.07) 74.96  (28.45) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-10-10 74.93  74.98  (0.05) 71.02  3.91  

开工率:PTA:国内 % 2025-10-09 77.48  76.48  1.00  81.65  (4.17) 

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-10-10 84.25  84.27  (0.02) 79.59  4.66  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-10-11 14020.42  13997.18  23.24  15337.85  (1317.43) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-10-11 287.45  287.53  (0.08) 405.52  (118.07) 

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-10-11 258.84  214.89  43.95  199.00  59.84  

负荷率 负荷率:沿海七省电厂 % 2025-09-26 82.57  81.29  1.29  75.14  7.43  

数据来源：WIND，CEIC，东吴证券研究所     

 

图3：本周汽车轮胎开工率环比回落（%）  图4：本周全国高炉开工率小幅回落（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.2.   消费：9 月乘用车零售环比明显回暖 

乘用车消费方面，9 月 27 日乘用车当周日均销量录得 97631 辆，较去年同期回落

4864 辆。根据乘联会发布的最新数据，9 月 1-30 日乘用车市场零售录得 223.9 万辆，同

比去年同期增长 6.0%，环比上月同期增长 11.0%，其中新能源车市场零售录得 130.7 万

辆，同比去年同期增长 16.0%，环比上月同期增长 17.0%。 

价格指数方面，10 月 6 日柯桥纺织价格指数录得 104.83 点，环比回落 0.40 点。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 90.88%，环比回落 1.12 个百分点，较去年

同期回升 1.37 个百分点。地铁日均客运量录得 7114.77 万人，环比回落 776.64 万人，较

去年同期回落 924.32 万人。 

表3：消费重要高频数据走势 

类别 指标名称 单位 更新时间 最新值 上期值 环比变动 去年同期值 同比变动 

乘用车 
当周日均销量:乘用车:厂家零售 辆 2025-09-27 97631.00  65464.00  32167.00  102495.00  (4864.00) 

汽车消费指数 点 2025-09-30 88.90  83.30  5.60  85.40  3.50  

价格指数 
柯桥纺织:价格指数:总类 点 2025-10-06 104.83  105.23  (0.40) 104.25  0.58  

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-06-29 102.50  102.41  0.09  101.94  0.56  

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-10-11 90.88  92.00  (1.12) 89.51  1.37  

地铁日均客运量 万人 2025-10-10 7114.77  7891.41  (776.64) 8039.09  (924.32) 

数据来源：WIND，东吴证券研究所     

 

图5：汽车消费指数走势（点）  图6：本周国内航班执飞率小幅回落（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.3.   投资：高基数下大中城市商品房成交面积同比增速或承压 

基建投资方面，2025 年 9 月 24 日石油沥青装置开工率录得 40.10%，环比回升 5.70

个百分点，较去年同期回升 11.10 个百分点；2025 年 9 月 26 日全国水泥发运率录得

39.98%，环比回落 0.35 个百分点，较去年同期回升 2.83 个百分点。 

房地产投资方面，上周 100 大中城市供应土地占地面积录得 2648.78 万平方米，环

比回升 23.63%；本周30大中城市商品房成交面积录得93.34万平方米，环比回落25.22%。

9 月下旬普通硅酸盐水泥市场价录得 282.10 元/吨，环比回升 6.20 元/吨；9 月下旬浮法

平板玻璃市场价录得 1254.60 元/吨，环比回升 48.40 元/吨。 

表4：投资重要高频数据走势 

类别 指标名称 单位 更新时间 最新值 上期值 
环比数值

变化 
去年同期值 

同比数值

变化 

基建 

相关 

开工率:石油沥青装置 % 2025-09-24 40.10  34.40  5.70  29.00  11.10  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-09-26 39.98  40.33  (0.35) 37.15  2.83  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-10-05 2648.78  2142.46  506.32  1829.94  818.84  

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-10-12 93.34  124.82  (31.48) 218.41  (125.07) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-09-30 282.10  275.90  6.20  322.50  (40.40) 

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-09-30 1254.60  1206.20  48.40  1245.00  9.60  

数据来源：WIND，东吴证券研究所     

 

图7：节前石油沥青装置开工率小幅回升（%）  图8：本周 30 大中城市商品房成交面积环比回落 
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2.4.   出口：关注新关税落地前出口的边际变化 

出口价格方面，本周上海/中国出口集装箱运价指数分别录得 1160.42 点和 1014.78

点，分别环比回升 45.90 点和回落 72.63 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1940.20

点，环比回落 88.60 点。 

出口数量方面，韩国 9 月出口总额同比增速录得 12.70%，较 8 月回升 11.40 个百分

点，较去年回升 5.60 个百分点。国内方面，9 月 29 日-10 月 5 日监测港口累计完成货物

吞吐量录得 27217.5 万吨，环比回升 4.69%。 

表5：出口重要高频数据走势 

类别 指标名称 单位 更新时间 最新值 上期值 
环比数值

变化 
去年同期值 

同比数值

变化 

出口价 

SCFI:综合指数 / 2025-10-10 1160.42  1114.52  45.90  2062.57  (902.15) 

CCFI:综合指数 / 2025-10-10 1014.78  1087.41  (72.63) 1476.98  (462.20) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-10-11 1940.20  2028.80  (88.60) 1685.20  255.00  

出口量 韩国:前 10 日出口总额:同比 % 2025-09-30 12.70  1.30  11.40  7.10  5.60  

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图9：本周集装箱运价指数各有升降  图10：韩国出口金额同比增速走势（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.5.   通胀：9 月 CPI 或小幅回暖 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 18.75 元/公斤，环比回落 0.51 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.90 元/公斤，环比回落 0.12 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 65.02 美元/桶，环比回落 0.77 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 4004.84 美元/盎司，环比回升 124.26 美元/盎司。 

表6：通胀重要高频数据走势 

类别 指标名称 单位 更新时间 最新值 上期值 环比变动 去年同期值 同比变动 

国内 平均批发价:猪肉 元/公斤 2025-10-11 18.75  19.27  (0.51) 25.01  (6.26) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-10-11 4.90  5.02  (0.12) 6.25  (1.36) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-10-11 65.02  65.80  (0.77) 78.63  (13.60) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-10-11 4004.84  3880.58  124.26  2648.60  1356.24  

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图11：主要食品价格走势（元/公斤）  图12：主要大宗商品价格走势 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.6.   本周货币净回笼 16423 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 10210.0 亿元逆回购操作，有 26633.0 亿元逆回

购到期，当周货币净回笼 16423.0 亿元。 

受到政策及资金面变化影响，本周 7 天 shibor 利率小幅回落，从周初的 1.5230%回

落至周末的 1.4030%；本周 10 年期国债收益率小幅回落，从周初的 1.8854%回落至周末

的 1.8330%。 

图13：公开市场操作走势（亿元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图14：主要市场利率走势（%） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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3.   本周政策一览 

表7：本周（10 月 6 日-10 月 12 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/10/9 
工信部等三

部门 
  

工业和信息化部、财政部、税务总局三部门近日联合公告 2026 至

2027 年减免车辆购置税新能源汽车产品技术要求，明确纯电动乘用

车、插电式（含增程式）混合动力乘用车有关技术要求调整等情况。

公告指出，2026 年 1 月 1 日起，列入《减免车辆购置税的新能源汽车

车型目录》的车型，需符合本公告要求。2026 年 1 月 1 日（含）起，

在 2026 年及以后生效的减免税目录发布后，购置列入减免税目录的

新能源汽车，可按规定享受车辆购置税减免政策。 

2025/10/9 自然资源部 
《城市存量空间盘活优

化规划指南》 

明确，存量空间盘活优化将作为未来国土空间规划的重要任务之一。

自然资源部指出，随着我国城市发展进入“存量时代”，不再大拆大

建，而是要把已有的土地想办法用好用活。 

2025/10/10 

中央网信

办、国家发

改委 

《政务领域人工智能大

模型部署应用指引》 

为安全稳妥有序推进政务领域人工智能大模型部署应用，中央网信

办、国家发展改革委近日联合印发《政务领域人工智能大模型部署应

用指引》（以下简称《指引》），为各级政务部门提供人工智能大模型

部署应用的工作导向和基本参照。 

2025/10/11 国新办 
“高质量完成‘十四五’规

划”系列主题新闻发布会 

住建部相关负责人介绍，目前全国房地产白名单项目贷款的审批金额

已超 7 万亿元。存量住房市场规模持续扩大，全国已有 15 个省区市

二手住宅的交易量超过新房；将会同有关部门研究制定若干个落实中

央城市工作会议精神的配套文件，且正在研究让老房子通过改造成为

“好房子”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示 

（1）美国关税政策仍有不确定性；  

（2）政策出台力度低于市场预期； 

（3）房地产改善的持续性待观察。 
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