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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 6 日，本周 ECI 供
给指数为 50.10%，较上周回落 0.02 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，
较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.98%，较
上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较上周回落 0.03 个
百分点；ECI 出口指数为 50.22%，较上周回升 0.01 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 7 月第一个周的高频数据来看，ECI 供给指数为
50.10%，较 6 月回落 0.06 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 49.98%，较 6 月回升 0.01 个
百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较 6 月回落 0.04 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，7 月
份受高温天气的影响，工业生产整体景气度环比小幅放缓，全国最大电
力负荷也创下历史新高，需求端则仍呈现结构分化，汽车零售和居民出
行数据均延续修复态势，主要城市地产销售面积仍录得小幅负增长，出
口端量价走势有所分化。消费方面，6 月份乘用车零售延续修复态势，
零售数量同比增长 15%，较 5 月份的 13%进一步回暖。随着暑期的来
临，居民出行数据明显回暖，航班执飞数量和执飞率均优于去年同期，
主要旅游平台的相关数据也指向 7 月出游数据较去年增长明显；出口方
面，6 月下旬以来出口量价有所分化，主要港口货物吞吐量边际回暖，
而包括集装箱运价指数和波罗的海干散货指数在内的海运价格指数则
有所回落，一定程度指向出口仍面临一定不确定性，需关注美国关税豁
免日到期后期关税政策的边际变化。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 7 月 6 日，本周 ELI 指数为-0.90%，较上周回
升 0.15 个百分点。预计 6 月贷款需求季节回暖、政府债融资继续推升
社融增速。6 月份为贷款投放“大月”，贷款需求或延续前一个月季节性
回暖的态势，并且由于政府债融资继续同比多增，社融增量和增速继续
回升，具体来看：（1）6 月份新增贷款仍然面临“化债”的扰动，从国
股银票转贴现利率看，6 月份不同期限票据利率环比下行，且票据报价
在月末再度翘尾上行，3 个月期票据利率均值环比回落 11bps 至 1.0%，
6 个月期票据利率均值环比回落 6bps 至 1.0680%，同期同业存单利率窄
幅震荡，6 月份新增贷款需求季节性回暖，同时季末银行体系仍有“冲
规模”的冲动，预计新增人民币贷款 1.80 万亿-2.0 万亿元，相比去年同
期小幅同比少增 0.28-0.13 万亿；（2）6 月份政府债券融资继续扩张，根
据 Wind 统计数据显示，6 月份包括国债和地方政府债在内的政府净融
资达到 1.41 万亿，相比去年同期政府债融资高峰同比多增 0.7 万亿，受
政府债融资同比多增和贷款融资环比回暖的带动，预计 6 月社会融资规
模新增 3.6-3.8 万亿，预计 2025 年 6 月末社融增速或环比回升至 8.8%。
货币政策维持适度宽松的基调，在“量”上继续“引导金融机构加大货
币信贷投放力度”，在“价”上“推动社会综合融资成本下降”，预计随
着总量型和结构型工具的政策效应继续显现，市场利率或延续低位震
荡、实体经济流动性同比改善。 

◼ 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：关注内需变化对经济增长的影响 

从周度数据来看，截至 2025 年 7 月 6 日，本周 ECI 供给指数为 50.10%，较上周回

落 0.02 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.98%，较上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较上周

回落 0.03 个百分点；ECI 出口指数为 50.22%，较上周回升 0.01 个百分点。 

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 7 月第一个周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.10%，较 6 月回落 0.06 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 49.98%，

较 6 月回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.71%，较 6 月回落 0.04 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，7 月份受高温天气

的影响，工业生产整体景气度环比小幅放缓，全国最大电力负荷也创下历史新高，需求

端则仍呈现结构分化，汽车零售和居民出行数据均延续修复态势，主要城市地产销售面

积仍录得小幅负增长，出口端量价走势有所分化。消费方面，6 月份乘用车零售延续修

复态势，零售数量同比增长 15%，较 5 月份的 13%进一步回暖。随着暑期的来临，居民

出行数据明显回暖，航班执飞数量和执飞率均优于去年同期，主要旅游平台的相关数据

也指向 7 月出游数据较去年增长明显；出口方面，6 月下旬以来出口量价有所分化，主

要港口货物吞吐量边际回暖，而包括集装箱运价指数和波罗的海干散货指数在内的海运

价格指数则有所回落，一定程度指向出口仍面临一定不确定性，需关注美国关税豁免日

到期后期关税政策的边际变化。 
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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 50.16  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 

2024 年 7 月 50.35 49.84 49.38 50.39 49.80 49.80 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

 

1.2.   ELI 指数：预计 6 月贷款需求季节回暖 

截至 2025 年 7 月 6 日，本周 ELI 指数为-0.90%，较上周回升 0.15 个百分点。 

图2：本周实体经济流动性小幅回升（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

预计 6 月贷款需求季节回暖、政府债融资继续推升社融增速。6 月份为贷款投放“大

月”，贷款需求或延续前一个月季节性回暖的态势，并且由于政府债融资继续同比多增，

社融增量和增速继续回升，具体来看：（1）6 月份新增贷款仍然面临“化债”的扰动，

从国股银票转贴现利率看，6 月份不同期限票据利率环比下行，且票据报价在月末再度
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翘尾上行，3 个月期票据利率均值环比回落 11bps 至 1.0%，6 个月期票据利率均值环比

回落 6bps 至 1.0680%，同期同业存单利率窄幅震荡，6 月份新增贷款需求季节性回暖，

同时季末银行体系仍有“冲规模”的冲动，预计新增人民币贷款 1.80 万亿-2.0 万亿元，

相比去年同期小幅同比少增 0.28-0.13 万亿；（2）6 月份政府债券融资继续扩张，根据

Wind 统计数据显示，6 月份包括国债和地方政府债在内的政府净融资达到 1.41 万亿，

相比去年同期政府债融资高峰同比多增 0.7 万亿，受政府债融资同比多增和贷款融资环

比回暖的带动，预计 6 月社会融资规模新增 3.6-3.8 万亿，预计 2025 年 6 月末社融增速

或环比回升至 8.8%。货币政策维持适度宽松的基调，在“量”上继续“引导金融机构加

大货币信贷投放力度”，在“价”上“推动社会综合融资成本下降”，预计随着总量型和

结构型工具的政策效应继续显现，市场利率或延续低位震荡、实体经济流动性同比改善。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：电厂负荷率显著高于去年同期 

开工率方面，本周主要行业开工率环比小幅回落。其中本周汽车全/半钢胎开工率分

别为 63.75%和 70.41%，分别环比回落 1.89 个百分点和 7.64 个百分点；本周 PTA 开工

率录得 79.13%，环比回升 0.52 个百分点，较去年同期回升 0.09 个百分点；本周钢厂高

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 299.73 万吨，环比回升 19.60 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 13874.82 万吨，环比回落 58.52 万吨；本周主要钢厂建筑钢材库

存录得 222.14 万吨，环比回落 6.12 万吨。 

负荷率方面，6 月 27 日沿海七省电厂负荷率均值录得 82.71%，环比回升 2.71 个百

分点，较去年同期回升 8.00 个百分点；4 月 19 日 PTA 工厂、聚酯工厂和江浙织机 PTA

产业链负荷率分别录得 75.64%、89.60%和 64.05%，分别环比回落 1.13 个百分点、回升

0.25 个百分点、回落 1.71 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 % 2025-07-03 63.75  65.64  (1.89) 62.20  1.55  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-07-03 70.41  78.05  (7.64) 79.39  (8.98) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-07-04 73.18  73.24  (0.06) 73.43  (0.25) 

开工率:PTA:国内 % 2025-07-03 79.13  78.61  0.52  79.04  0.09  

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 2025-07-05 13874.82  13933.34  (58.52) 14984.44  (1109.62) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-07-05 299.73  280.13  19.60  259.60  40.13  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-07-05 222.14  228.26  (6.12) 273.59  (51.45) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-06-27 82.71  80.00  2.71  74.71  8.00  

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 

 

2.2.   消费：居民出行数据延续回暖 

乘用车消费方面，6 月 30 日乘用车当周日均销量录得 95374 辆，较去年同期回落

29 辆。根据乘联会发布的最新数据，6 月 1-30 日乘用车市场零售录得 203.2 万辆，同比

去年同期回升 15.0%，环比上月同期增长 5.0%，其中新能源车市场零售录得 107.1 万辆，

同比去年同期回升 25.0%，环比上月同期增长 4.0%。 

价格指数方面，6 月 30 日柯桥纺织价格指数录得 105.51 点，环比回升 0.68 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，上周航班执飞率均值为 88.72%，环比回升 0.30 个百分点，较去年

同期回升 1.49 个百分点。地铁日均客运量录得 7848.71 万人，环比回落 123.76 万人，较

去年同期回落 355.07 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 2025-06-30 95374.00  80525.00  14849.00  95403.00  (29.00) 

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  2025-06-30 105.51  104.83  0.68  104.95  0.56  

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 % 2025-07-05 88.72  88.42  0.30  87.23  1.49  

地铁日均客运量 万人 2025-07-04 7848.71  7972.47  (123.76) 8203.78  (355.07) 

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：基建实物工作量优于去年同期 

基建投资方面，2025 年 7 月 2 日石油沥青装置开工率录得 31.70%，环比回升 0.20

个百分点，较去年同期回升 6.50 个百分点；2025 年 6 月 27 日全国水泥发运率录得

40.81%，环比回落 0.14 个百分点，较去年同期回升 3.23 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 1503.48 万平方米，环

比增长 20.48%；本周30大中城市商品房成交面积录得177.95万平方米，环比回落41.80%。

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 % 2025-07-02 31.70  31.50  0.20  25.20  6.50  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-06-27 40.81  40.95  (0.14) 37.58  3.23  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-06-29 1503.48  1247.93  255.55  1936.34  (432.86) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-07-06 177.95  305.79  (127.83) 191.08  (13.13) 

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 1763.49 点和 1342.99

点，分别环比回落 98.02 点和 26.35 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1452.00 点，

环比回落 166.80 点。 

出口数量方面，韩国 6 月出口总额同比增速录得 4.30%，较 5 月回升 5.60 个百分

点，较去年回落 1.30 个百分点。国内方面，6 月 23 日-6 月 29 日监测港口累计完成货物

吞吐量录得 27435.4 万吨，环比增长 4.01%。 

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 / 2025-07-04 1763.49  1861.51  (98.02) 3733.80  (1970.31) 

CCFI:综合指数 / 2025-07-04 1342.99  1369.34  (26.35) 2011.33  (668.34) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-07-05 1452.00  1618.80  (166.80) 1943.40  (491.40) 

出口量 韩国:前 20 日出口总额:同比 % 2025-07-01 4.30  (1.30) 5.60  5.60  (1.30) 

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：6 月 CPI 同比或录得小幅负增长 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.38 元/公斤，环比回升 0.15 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.35 元/公斤，环比回落 0.02 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 68.19 美元/桶，环比回落 0.17 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3357.24 美元/盎司，环比回升 15.72 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 2025-07-05 20.38  20.23  0.15  24.31  (3.93) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-07-05 4.35  4.37  (0.02) 4.58  (0.23) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-07-05 68.19  68.36  (0.17) 86.83  (18.64) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-07-05 3357.24  3341.52  15.72  2359.85  997.39  

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 13753 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 6522.0 亿元逆回购操作，有 20275.0 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 13753.0 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 1.7630%回

落至周末的 1.4230%；本周 10 年期国债收益率小幅回落，从周初的 1.6553 %回落至周

末的 1.6439%。 

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（6 月 30 日-7 月 6 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/6/30 

财政部、国

家税务总

局、商务部 

  

明确在 2025 年 1 月 1 日至 2028 年 12 月 31 日期间，境外投资者以中

国境内居民企业分配的利润用于境内直接投资，若符合条件可按照投

资额的 10%抵免当年的应纳税额。 

2025/7/1 
中央财经委

员会 
第六次会议 

研究纵深推进全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题。会

议强调，要依法依规治理企业低价无序竞争，规范政府采购和招标投

标、招商引资，着力推动内外贸一体化发展，持续开展规范涉企执法

专项行动，健全有利于市场统一的财税体制、统计核算制度和信用体

系。要加强顶层设计，加大政策支持力度，鼓励引导社会资本积极参

与发展海洋经济。 

2025/7/2 证监会   

要持续优化股债融资、并购重组等资本市场机制安排，促进要素向最

有潜力的领域高效集聚。牢记我国资本市场中小投资者众多的最大市

情，不断完善投资者保护制度体系。深入推进以“两创板”改革为抓手

的新一轮全面深化资本市场改革。全力抓好资本市场自主开放重点举

措落地。始终把维护市场稳定作为监管工作首要任务，推动健全常态

化稳市机制安排，平稳有序防控债券违约、私募基金等领域风险。 

2025/7/3 国务院   

复制推广上海自贸区 77 条试点措施，涵盖服务贸易、货物贸易、数

字贸易、知识产权保护、政府采购改革、“边境后”管理制度改革、风

险防控等 7 个方面。其中，加强数字人民币试点应用场景创新等 34

条措施复制推广至其他自贸区；推进电子支付跨境应用等 43 条措施

复制推广至全国。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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