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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 6 月 29 日，本周 ECI

供给指数为50.12%，较上周回落0.03个百分点；ECI需求指数为49.94%，
较上周回升 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.97%，较
上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.74%，较上周回落 0.02 个
百分点；ECI 出口指数为 50.23%，较上周回升 0.05 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 6 月整月的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.16%，
较 5 月回落 0.07 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，较 5 月环比持平。
从分项来看，ECI 投资指数为 49.97%，较 5 月环比持平；ECI 消费指数
为 49.75%，较 5 月环比持平；ECI 出口指数为 50.20%，较 5 月环比持
平。从 ECI 指数来看，6 月份工业生产景气度季节性回落，且相较于 5

月份，主要行业开工率同比增速也有所回落，而需求端则整体保持平稳，
关税对我国出口的扰动明显减弱，消费和地产或逐步成为后续内需增长
的重要关注点。内需方面，消费和地产仍旧呈现分化走势，表现为乘用
车零售延续回暖，而地产销售面积仍承压：截至 6 月前 22 日，乘用车
零售同比增速录得 24%，较上半月的 20%继续改善，而截至 6 月前 28

日，30 大中城市商品房销售面积同比增速录得-17.8%，较 5 月份同比增
速-3.3%有所回落；外需方面，从港口货物吞吐量来看，截至 6 月前 22

日我国监测港口累计完成货物吞吐量同比增速录得 0.8%，较 5 月份的
同比增速 4.4%小幅回落，但仍录得同比正增长，考虑到前期“抢出口”
以及去年基数走高的影响，或指向关税对出口的扰动已有所减弱。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 6 月 29 日，本周 ELI 指数为-1.04%，较上周回
落 0.02 个百分点。货币政策延续“适度宽松”基调和相机抉择风格。
2025 年 6 月 27 日，人民银行发布二季度货币政策委员会例会通稿，整
体而言，在 5 月份降准降息落地后，二季度例会新增的变化不多，比较
显著的在于：（1）在降准降息落地之后，总量政策工具的表述不再是“择
机降准降息”，而是“灵活把握政策实施的力度和节奏”，符合货币政策
“相机抉择”的风格；（2）在二季度人民币对美元渐进升值的背景下，
汇率调控的措施弱化，从此前的“三个坚决”调整为“增强外汇市场韧
性，稳定市场预期，防范汇率超调风险，保持人民币汇率在合理均衡水
平上的基本稳定”，结合当前人民币汇率保持较低波动率的状态，以及 4

月至 5 月结汇需求回升的事实，对人民币汇率的管理已在趋于中性。展
望后续货币政策的变化，根基仍在国内外经济形势的发展，一方面“当
前外部环境更趋复杂严峻，世界经济增长动能减弱，贸易壁垒增多”，
外部环境不确定性因素仍然存在；另一方面“国内需求不足、物价持续
低位运行、风险隐患较多等困难和挑战”，在国内外诸多复杂因素的影
响下，货币政策或延续 5 月份以来相对宽松的状态，通过继续保持狭义
流动性供给充裕，引导实体经济流动性扩张，然而值得注意的是，货币
政策对“资金空转”的关注度依然较高，仍然偏重提高资金使用效率，
并且在“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”，尽管 7 月份再度落地总量宽松的概
率较低，但是货币政策延续“适度宽松”的基调和“相机抉择”的操作
风格，实体经济流动性或继续温和扩张。 

◼ 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 6 月 29 日，本周 ECI 供给指数为 50.12%，较上周

回落 0.03 个百分点；ECI 需求指数为 49.94%，较上周回升 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.97%，较上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.74%，较上周

回落 0.02 个百分点；ECI 出口指数为 50.23%，较上周回升 0.05 个百分点。 

图1：本周 ECI 供给指数小幅回落、需求指数小幅回升（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 6 月整月的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.16%，较 5 月回落 0.07 个百分点；

ECI 需求指数为 49.93%，较 5 月环比持平。从分项来看，ECI 投资指数为 49.97%，较 5

月环比持平；ECI 消费指数为 49.75%，较 5 月环比持平；ECI 出口指数为 50.20%，较 5

月环比持平。从 ECI 指数来看，6 月份工业生产景气度季节性回落，且相较于 5 月份，

主要行业开工率同比增速也有所回落，而需求端则整体保持平稳，关税对我国出口的扰

动明显减弱，消费和地产或逐步成为后续内需增长的重要关注点。内需方面，消费和地

产仍旧呈现分化走势，表现为乘用车零售延续回暖，而地产销售面积仍承压：截至 6 月

前 22 日，乘用车零售同比增速录得 24%，较上半月的 20%继续改善，而截至 6 月前 28

日，30 大中城市商品房销售面积同比增速录得-17.8%，较 5 月份同比增速-3.3%有所回

落；外需方面，从港口货物吞吐量来看，截至 6 月前 22 日我国监测港口累计完成货物

吞吐量同比增速录得 0.8%，较 5 月份的同比增速 4.4%小幅回落，但仍录得同比正增长，

考虑到前期“抢出口”以及去年基数走高的影响，或指向关税对出口的扰动已有所减弱。 
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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：货币政策延续“适度宽松”基调和相机抉择风格 

截至 2025 年 6 月 29 日，本周 ELI 指数为-1.04%，较上周回落 0.02 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 

货币政策延续“适度宽松”基调和相机抉择风格。2025 年 6 月 27 日，人民银行发

布二季度货币政策委员会例会通稿，整体而言，在 5 月份降准降息落地后，二季度例会

新增的变化不多，比较显著的在于：（1）在降准降息落地之后，总量政策工具的表述不

再是“择机降准降息”，而是“灵活把握政策实施的力度和节奏”，符合货币政策“相机
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抉择”的风格；（2）在二季度人民币对美元渐进升值的背景下，汇率调控的措施弱化，

从此前的“三个坚决”调整为“增强外汇市场韧性，稳定市场预期，防范汇率超调风险，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，结合当前人民币汇率保持较低波动率

的状态，以及 4 月至 5 月结汇需求回升的事实，对人民币汇率的管理已在趋于中性。展

望后续货币政策的变化，根基仍在国内外经济形势的发展，一方面“当前外部环境更趋

复杂严峻，世界经济增长动能减弱，贸易壁垒增多”，外部环境不确定性因素仍然存在；

另一方面“国内需求不足、物价持续低位运行、风险隐患较多等困难和挑战”，在国内外

诸多复杂因素的影响下，货币政策或延续 5 月份以来相对宽松的状态，通过继续保持狭

义流动性供给充裕，引导实体经济流动性扩张，然而值得注意的是，货币政策对“资金

空转”的关注度依然较高，仍然偏重提高资金使用效率，并且在“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”，尽管 7 月

份再度落地总量宽松的概率较低，但是货币政策延续“适度宽松”的基调和“相机抉择”

的操作风格，实体经济流动性或继续温和扩张。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：6 月工业生产景气度季节性回落 

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 65.64%和 78.05%，分别环比回升 0.16 个百分点和回落 0.24 个百分点；本周 PTA

开工率录得 78.61%，环比回落 2.94 个百分点，较去年同期回升 2.00 个百分点；本周钢

厂高炉开工率录得 83.84%，环比持平，较去年同期回升 1.01 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 280.13 万吨，环比回落 15.64 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 13933.34 万吨，环比回升 42.93 万吨；本周主要钢厂建筑钢材库

存录得 228.26 万吨，环比回升 5.15 万吨。 

负荷率方面，6 月 20 日沿海七省电厂负荷率均值录得 80.00%，环比回升 2.29 个百

分点，较去年同期回升 5.71 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 % 2025-06-26 65.64  65.48  0.16  62.46  3.18  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-06-26 78.05  78.29  (0.24) 79.31  (1.26) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-06-27 73.24  73.40  (0.16) 73.31  (0.07) 

开工率:PTA:国内 % 2025-06-26 78.61  81.55  (2.94) 76.61  2.00  

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-06-27 83.84  83.84  0.00  82.83  1.01  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-06-28 13933.34  13890.41  42.93  14985.12  (1051.78) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-06-28 280.13  295.77  (15.64) 240.70  39.43  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-06-28 228.26  223.11  5.15  280.03  (51.77) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-06-20 80.00  77.71  2.29  74.29  5.71  

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各有升降（%）  图4：本周全国高炉开工率环比持平（%） 

 

 

 

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：汽车零售同比增速有所回暖 

乘用车消费方面，6 月 22 日乘用车当周日均销量录得 80525 辆，较去年同期回升

15893 辆。根据乘联会发布的最新数据，6 月 1-22 日乘用车市场零售录得 126.9 万辆，

同比去年同期回升 24.0%，环比上月同期增长 8.0%，其中新能源车市场零售录得 69.1 万

辆，同比去年同期回升 38.0%，环比上月同期增长 11.0%。 

价格指数方面，6 月 23 日柯桥纺织价格指数录得 104.83 点，环比回升 0.15 个百分

点；6 月 22 日义乌中国小商品总价格指数录得 102.41 点，环比回落 0.22 点。 

人员流动方面，上周航班执飞率均值为 88.42%，环比回升 2.47 个百分点，较去年

同期回升 0.02 个百分点。地铁日均客运量录得 7678.54 万人，环比回落 176.32 万人，较

去年同期回落 331.01 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 2025-06-22 80525.00  52694.00  27831.00  64632.00  15893.00  

汽车消费指数 点 2025-05-31 81.60  81.10  0.50  79.00  2.60  

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  2025-06-23 104.83  104.68  0.15  105.16  (0.33) 

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-06-22 102.41  102.63  (0.22) 101.43  0.98  

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-06-28 88.42  85.95  2.47  88.40  0.02  

地铁日均客运量 万人 2025-06-27 7678.54  7854.86  (176.32) 8009.55  (331.01) 

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 6 月 25 日石油沥青装置开工率录得 31.50%，环比回升 1.10

个百分点，较去年同期回升 6.90 个百分点；2025 年 6 月 20 日全国水泥发运率录得

40.95%，环比回落 0.32 个百分点，较去年同期回升 3.21 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 1247.93 万平方米，环

比回落 7.02%；本周30大中城市商品房成交面积录得236.87万平方米，环比回升12.89%。

6 月中旬普通硅酸盐水泥市场价录得 297.70 元/吨，环比回落 4.50 元/吨；6 月中旬浮法

平板玻璃市场价录得 1213.40 元/吨，环比回落 25.50 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 % 2025-06-25 31.50  30.40  1.10  24.60  6.90  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-06-20 40.95  41.27  (0.32) 37.74  3.21  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-06-22 1247.93  1342.15  (94.22) 1787.40  (539.47) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-06-29 236.87  209.83  27.04  395.98  (159.12) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-06-20 297.70  302.20  (4.50) 334.60  (36.90) 

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-06-20 1213.40  1238.90  (25.50) 1682.90  (469.50) 

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 

 

2.4.   出口：6 月出口总量或小幅回落 

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 1861.51 点和 1369.34

点，分别环比回落 8.08 点和回升 26.88 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1618.80

点，环比回落 229.40 点。 

出口数量方面，韩国 6 月前 20 日出口总额同比增速录得 8.30%，较 5 月回升 10.80

个百分点，较去年回落 0.10 个百分点。国内方面，6 月 16 日-6 月 22 日监测港口累计完

成货物吞吐量录得 26378.1 万吨，环比增长 5.56%。 

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 / 2025-06-27 1861.51  1869.59  (8.08) 3714.32  (1852.81) 

CCFI:综合指数 / 2025-06-27 1369.34  1342.46  26.88  1922.46  (553.12) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-06-28 1618.80  1848.20  (229.40) 2077.60  (458.80) 

出口量 韩国:前 20 日出口总额:同比 % 2025-06-20 8.30  -2.50  10.80  8.40  (0.10) 

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涨跌互现  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：猪肉价格延续回落态势 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.23 元/公斤，环比回落 0.07 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.37 元/公斤，环比回升 0.01 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 68.36 美元/桶，环比回落 8.09 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3341.52 美元/盎司，环比回落 62.98 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 2025-06-28 20.23  20.29  (0.07) 24.32  (4.10) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-06-28 4.37  4.36  0.01  4.40  (0.03) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-06-28 68.36  76.45  (8.09) 85.81  (17.45) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-06-28 3341.52  3404.50  (62.98) 2332.92  1008.60  

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.   本周货币净投放 10672 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 20275.0 亿元逆回购操作，有 9603.0 亿元逆回购

到期，当周货币净投放 10672.0 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 1.4970%回

升至周末的 1.6680%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.6417 %回升至周

末的 1.6529%。 

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 23 日-6 月 29 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/6/23 
工信部等九

部门 

《黄金产业高质量发展

实施方案（2025—2027

年）》 

提出，到 2027 年，黄金资源量增长 5%-10%，黄金、白银产量增长

5%以上。支持重点黄金矿区资源整合，鼓励企业以资本为纽带开展

整合。 

2025/6/24 
央行等六部

门 

《关于金融支持提振和

扩大消费的指导意见》 

从支持增强消费能力、扩大消费领域金融供给、挖掘释放居民消费潜

力、促进提升消费供给效能、优化消费环境和政策支撑保障等六个方

面提出 19 项重点举措。《意见》明确，设立服务消费与养老再贷款，

额度 5000 亿元。健全投资和融资相协调的资本市场功能，推动中长

期资金入市，促进资本市场稳定发展。 

2025/6/26 国家发改委   

将在 7 月下达今年第三批消费品以旧换新资金。随着存量政策加快落

地见效，新的储备政策陆续出台实施，有信心、有能力把外部冲击的

不确定性和不利影响降到最低，推动经济持续健康发展。 

2025/6/26 
央行、金融

监管总局 

《银行业保险业普惠金

融高质量发展实施方

案》 

明确“未来五年基本建成高质量综合普惠金融体系”的目标，并从普惠

金融服务、普惠信贷、普惠保险三个方面提出具体政策举措。 

2025/6/27 
央行货币政

策委员会 
二季度例会 

建议加大货币政策调控强度，提高货币政策调控前瞻性、针对性、有

效性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，灵活把握政策

实施的力度和节奏。会议指出，要加大存量商品房和存量土地盘活力

度，持续巩固房地产市场稳定态势。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示 
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（3）房地产改善的持续性待观察。 
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