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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 7 月 13 日，本周 ECI

供给指数为50.14%，较上周回升0.04个百分点；ECI需求指数为49.92%，
较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.96%，较
上周回落 0.02 个百分点；ECI 消费指数为 49.70%，较上周回落 0.01 个
百分点；ECI 出口指数为 50.22%，较上周环比持平。 

◼ 月度 ECI 指数：从 7 月前两个周的高频数据来看，ECI 供给指数为
50.12%，较 6 月回落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，较 6 月
环比持平。从分项来看，ECI 投资指数为 49.97%，较 6 月环比持平；
ECI 消费指数为 49.70%，较 6 月回落 0.05 个百分点；ECI 出口指数为
50.22%，较 6 月回升 0.02 个百分点。从 ECI 指数来看，受到天气和生
产淡季的影响，工业生产景气度边际有所回落，且主要行业开工率也弱
于去年同期，而需求端则整体保持较为平稳的态势，暑期服务消费表现
较为亮眼，出口有所回落但仍旧保持一定韧性，需警惕地产销售再度走
弱以及汽车、电子产品等以旧换新品类增速下行的风险。工业生产方面，
进入生产淡季，主要行业开工率有所回落，且同比整体弱于去年同期，
侧面反映出需求端仍存缺口，此外受高温天气影响，沿海电厂负荷率续
创新高；地产方面，截至 7 月前 12 日，30 大中城市地产销售面积同比
增速录得-26.5%，较 6 月整月的-10.6%有所走弱，从结构来看二手房表
现仍优于新房；出口方面，7 月初监测港口货物吞吐量有所下行，但较
去年同期增长明显，随着美国对等关税豁免期的延长，7 月份或出现小
幅度的“抢出口”和“抢转口”现象，短期来看出口大幅下行的风险相
对较小。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 7 月 13 日，本周 ELI 指数为-0.97%，较上周回
落 0.12 个百分点。关注本月买断式逆回购和中期借贷便利投放。7 月份
流动性扰动因素较少，从资金需求来看：（1）作为三季度首月，贷款投
放或季节性回落，5 月份“降准降息”对存量贷款利率的重置效应将在
7 月份继续传导；（2）政府债券融资或维持一定强度，根据 Wind 统计
口径，截至 7 月 13 日国债与地方政府债已披露发行合计 1.29 万亿，净
融资额为 1050 亿元，预计全月或与去年同期持平，净融资规模低于今
年 5 月份 1.49 万亿和 6 月份 1.41 万亿的体量；（3）从货币政策工具到
期量来看，本月将有约 1.2 万亿买断式逆回购到期，由于去年 7 月份央
行在月内开展 2 次 MLF 操作，导致本月将有两笔合计 3000 亿元的 MLF

到期，货币政策工具到期量约 1.5 万亿。从各方资金需求来看，7 月份
流动性扰动低于 6 月份，这也造成 7 月迄今银行体系流动性保持均衡宽
松的态势，而与 6 月份不同的是，同样面临 1.2 万亿买断式逆回购到期，
6 月初央行即公开招标 1 万亿规模的操作，6 月份中旬当月买断式逆回
购已全部招标，可 7 月份已临近中旬，尚未见到买断式逆回购的招标操
作，从侧面或也表明，在银行体系流动性均衡宽松的态势下，货币政策
“提早”操作的诉求并不强。7 月 15 日将有本月第一笔 1000 亿元 MLF

到期，且 7 月份税期走款将近，关注买断式逆回购和 MLF 的招投标操
作。 

◼ 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：供需两端仍保持平稳增长 

从周度数据来看，截至 2025 年 7 月 13 日，本周 ECI 供给指数为 50.14%，较上周

回升 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.92%，较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.96%，较上周回落 0.02 个百分点；ECI 消费指数为 49.70%，较上周

回落 0.01 个百分点；ECI 出口指数为 50.22%，较上周环比持平。 

图1：本周 ECI 供给指数小幅回升、需求指数小幅回落（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 7 月前两个周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.12%，较 6 月回落 0.04 个百

分点；ECI 需求指数为 49.93%，较 6 月环比持平。从分项来看，ECI 投资指数为 49.97%，

较 6 月环比持平；ECI 消费指数为 49.70%，较 6 月回落 0.05 个百分点；ECI 出口指数

为 50.22%，较 6 月回升 0.02 个百分点。从 ECI 指数来看，受到天气和生产淡季的影响，

工业生产景气度边际有所回落，且主要行业开工率也弱于去年同期，而需求端则整体保

持较为平稳的态势，暑期服务消费表现较为亮眼，出口有所回落但仍旧保持一定韧性，

需警惕地产销售再度走弱以及汽车、电子产品等以旧换新品类增速下行的风险。工业生

产方面，进入生产淡季，主要行业开工率有所回落，且同比整体弱于去年同期，侧面反

映出需求端仍存缺口，此外受高温天气影响，沿海电厂负荷率续创新高；地产方面，截

至 7 月前 12 日，30 大中城市地产销售面积同比增速录得-26.5%，较 6 月整月的-10.6%

有所走弱，从结构来看二手房表现仍优于新房；出口方面，7 月初监测港口货物吞吐量

有所下行，但较去年同期增长明显，随着美国对等关税豁免期的延长，7 月份或出现小

幅度的“抢出口”和“抢转口”现象，短期来看出口大幅下行的风险相对较小。 
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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 6 月 50.12  49.97  49.70  50.22  49.93  49.93  

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  

2024 年 10 月 50.48  49.94  49.46  50.47  49.87  49.87  

2024 年 9 月 50.38  49.89  49.41  50.53  49.85  49.85  

2024 年 8 月 50.29  49.89  49.38  50.55  49.84  49.84  

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

 

1.2.   ELI 指数：关注本月买断式逆回购和中期借贷便利投放 

截至 2025 年 7 月 13 日，本周 ELI 指数为-0.97%，较上周回落 0.12 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 

关注本月买断式逆回购和中期借贷便利投放。7 月份流动性扰动因素较少，从资金

需求来看：（1）作为三季度首月，贷款投放或季节性回落，5 月份“降准降息”对存量

贷款利率的重置效应将在 7 月份继续传导；（2）政府债券融资或维持一定强度，根据

Wind 统计口径，截至 7 月 13 日国债与地方政府债已披露发行合计 1.29 万亿，净融资额
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为 1050 亿元，预计全月或与去年同期持平，净融资规模低于今年 5 月份 1.49 万亿和 6

月份 1.41 万亿的体量；（3）从货币政策工具到期量来看，本月将有约 1.2 万亿买断式逆

回购到期，由于去年 7 月份央行在月内开展 2 次 MLF 操作，导致本月将有两笔合计 3000

亿元的 MLF 到期，货币政策工具到期量约 1.5 万亿。从各方资金需求来看，7 月份流动

性扰动低于 6 月份，这也造成 7 月迄今银行体系流动性保持均衡宽松的态势，而与 6 月

份不同的是，同样面临 1.2 万亿买断式逆回购到期，6 月初央行即公开招标 1 万亿规模

的操作，6 月份中旬当月买断式逆回购已全部招标，可 7 月份已临近中旬，尚未见到买

断式逆回购的招标操作，从侧面或也表明，在银行体系流动性均衡宽松的态势下，货币

政策“提早”操作的诉求并不强。7 月 15 日将有本月第一笔 1000 亿元 MLF 到期，且 7

月份税期走款将近，关注买断式逆回购和 MLF 的招投标操作。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：生产淡季主要行业开工率有所回落 

开工率方面，本周主要行业开工率环比各有升降。其中本周汽车全/半钢胎开工率分

别为 64.56%和 72.92%，分别环比回升 0.81 个百分点和 2.51 个百分点；本周 PTA 开工

率录得 80.35%，环比回升 1.22 个百分点，较去年同期回落 0.15 个百分点；上周钢厂高

炉开工率录得 83.44%，环比回落 0.40 个百分点，较去年同期回升 0.31 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 317.17 万吨，环比回升 17.44 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 13762.49 万吨，环比回落 112.33 万吨；本周主要钢厂建筑钢材

库存录得 222.63 万吨，环比回升 0.49 万吨。 

负荷率方面，7 月 4 日沿海七省电厂负荷率均值录得 85.00%，环比回升 2.29 个百

分点，较去年同期回升 8.86 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 % 2025-07-10 64.56  63.75  0.81  58.97  5.59  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-07-10 72.92  70.41  2.51  79.24  (6.32) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-07-11 72.70  73.18  (0.48) 74.21  (1.51) 

开工率:PTA:国内 % 2025-07-10 80.35  79.13  1.22  80.50  (0.15) 

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-07-04 83.44  83.84  (0.40) 83.13  0.31  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-07-12 13762.49  13874.82  (112.33) 15126.72  (1364.23) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-07-12 317.17  299.73  17.44  260.62  56.55  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-07-12 222.63  222.14  0.49  268.52  (45.89) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-07-04 85.00  82.71  2.29  76.14  8.86  

PTA 产业链负荷率:PTA 工厂 % 2025-04-19 75.64  76.77  (1.13) 80.11  (4.47) 

PTA 产业链负荷率:聚酯工厂 % 2025-04-19 89.60  89.35  0.25  87.28  2.32  

PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 2025-04-19 64.05  65.76  (1.71) 72.24  (8.19) 

数据来源：WIND，CEIC，东吴证券研究所     
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图3：本周汽车轮胎开工率小幅回升（%）  图4：上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 

 

2.2.   消费：居民出行数据延续回暖 

乘用车消费方面，7 月 6 日乘用车当周日均销量录得 39660 辆，较去年同期回升 471

辆。根据乘联会发布的最新数据，7 月 1-6 日乘用车市场零售录得 23.8 万辆，同比去年

同期回升 1.0%，环比上月同期回落 6.0%，其中新能源车市场零售录得 13.5 万辆，同比

去年同期回升 21.0%，环比上月同期回落 11.0%。 

价格指数方面，7 月 7 日柯桥纺织价格指数录得 106.62 点，环比回升 1.11 个百分

点；6 月 29 日义乌中国小商品总价格指数录得 102.50 点，环比回升 0.09 点。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 90.49%，环比回升 1.77 个百分点，较去年

同期回升 0.32 个百分点。地铁日均客运量录得 7920.92 万人，环比回落 225.38 万人，较

去年同期回落 365.20 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 2025-07-06 39660.00  95374.00  (55714.00) 39189.00  471.00  

汽车消费指数 点 2025-06-30 75.00  81.60  (6.60) 74.50  0.50  

价格指数 

中关村电子产品价格指数  2023-07-01 82.58  82.58  0.00  83.83  (1.25) 

柯桥纺织:价格指数:总类  2025-07-07 106.62  105.51  1.11  105.13  1.49  

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 % 2025-07-12 90.49  88.72  1.77  90.17  0.32  

地铁日均客运量 万人 2025-07-11 7920.92  8146.30  (225.38) 8286.12  (365.20) 

数据来源：WIND，东吴证券研究所     
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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升（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.3.   投资：主要城市地产销售面积小幅回落 

基建投资方面，2025 年 7 月 9 日石油沥青装置开工率录得 32.70%，环比回升 1.00

个百分点，较去年同期回升 4.70个百分点；2025年 7月 4日全国水泥发运率录得 39.90%，

环比回落 0.91 个百分点，较去年同期回升 2.51 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 1567.18 万平方米，环

比增长 3.90%；本周30大中城市商品房成交面积录得114.77万平方米，环比回落43.21%。

6 月下旬普通硅酸盐水泥市场价录得 292.10 元/吨，环比回落 5.60 元/吨；6 月下旬浮法

平板玻璃市场价录得 1200.00 元/吨，环比回落 13.40 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 % 2025-07-09 32.70  31.70  1.00  28.00  4.70  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-07-04 39.90  40.81  (0.91) 37.39  2.51  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-07-06 1567.18  1508.36  58.82  1500.16  67.02  

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-07-13 114.77  202.10  (87.33) 172.23  (57.46) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-06-30 292.10  297.70  (5.60) 338.70  (46.60) 

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-06-30 1200.00  1213.40  (13.40) 1690.00  (490.00) 

数据来源：WIND，东吴证券研究所     
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图7：本周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 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.4.   出口：海运价格指数回落指向出口动能或有所下降 

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 1733.29 点和 1313.70

点，分别环比回落 30.20 点和 29.29 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1483.60 点，

环比回升 31.60 点。 

出口数量方面，韩国 7 月前 10 日出口总额同比增速录得 9.50%，较 6 月回升 4.60

个百分点，较去年回落 24.20 个百分点。国内方面，6 月 30 日-7 月 6 日监测港口累计完

成货物吞吐量录得 25988.0 万吨，环比回落 5.28%。 

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 / 2025-07-11 1733.29  1763.49  (30.20) 3674.86  (1941.57) 

CCFI:综合指数 / 2025-07-11 1313.70  1342.99  (29.29) 2085.05  (771.35) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-07-12 1483.60  1452.00  31.60  1927.80  (444.20) 

出口量 韩国:前 10 日出口总额:同比 % 2025-07-10 9.50  4.90  4.60  33.70  (24.20) 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图9：本周集装箱运价指数小幅回落  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 

 

2.5.   通胀：食品价格回升或带动 CPI 继续修复 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.61 元/公斤，环比回升 0.23 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.38 元/公斤，环比回升 0.04 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 69.78 美元/桶，环比回升 1.60 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3334.08 美元/盎司，环比回落 6.52 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 2025-07-12 20.61  20.38  0.23  24.55  (3.95) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-07-12 4.38  4.35  0.04  4.74  (0.35) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-07-12 69.78  68.19  1.60  85.18  (15.40) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-07-12 3334.08  3340.60  (6.52) 2390.74  943.34  

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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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 

 

2.6.   本周货币净回笼 2265 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 4257.0 亿元逆回购操作，有 6522.0 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 2265.0 亿元。 

受到政策及资金面变化影响，本周 7 天 shibor 利率小幅回升，从周初的 1.4580%回

升至周末的 1.4750%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.6482 %回升至周

末的 1.6749%。 

图13：公开市场操作走势（亿元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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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（7 月 7 日-7 月 13 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/7/7 
商务部等 9

部门 

《2025 年家政兴农行动

工作方案》 

从四方面提出 14 项具体任务，持续促进家政服务业提质扩容，助力

推进乡村振兴。其中提出，加强住房保障，为进城家政服务员平等享

有基本公共服务、尽快融入当地社会创造有利条件。 

2025/7/8 国家发改委   

日前新增下达 100 亿元中央预算内投资，开展以工代赈加力扩围促进

重点群体就业增收行动，支持 26 个省（区、市)和新疆生产建设兵团

实施 1975 个项目，预计发放劳务报酬 45.9 亿元，助力 31 万名重点人

群稳就业促增收。 

2025/7/9 
国务院办公

厅 
  

发文推出新一批稳就业支持政策，其中包括：扩大稳岗扩岗专项贷款

支持范围，提高相关企业失业保险稳岗返还比例，允许生产经营确有

困难的企业阶段性缓缴养老保险、失业保险、工伤保险单位缴费部

分；扩大社会保险补贴范围及以工代赈政策覆盖范围和项目实施规

模。 

2025/7/9 
文化和旅游

部等三部门 

《关于整治强迫购物 促

进旅游市场健康发展的

通知》 

决定开展为期一年的专项整治工作，对旅游市场中存在的强迫购物问

题开展全链条治理。 

2025/7/10 
人社部、财

政部 
  

从 2025 年 1 月 1 日起，为 2024 年底前已按规定办理退休手续并按月

领取基本养老金的退休人员提高基本养老金水平，总体调整水平为

2024 年退休人员月人均基本养老金的 2%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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（3）房地产改善的持续性待观察。 
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