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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 8 日，本周 ECI 供
给指数为 50.19%，较上周回落 0.01 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 49.98%，较
上周回升 0.02 个百分点；ECI 消费指数为 49.73%，较上周回落 0.04 个
百分点；ECI 出口指数为 50.21%，较上周回升 0.01 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 6 月第一个周的高频数据来看，ECI 供给指数为
50.19%，较 5 月回落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.92%，较 5 月
回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.98%，较 5 月回
升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.73%，较 5 月回落 0.02 个百分点；
ECI 出口指数为 50.21%，较 5 月回升 0.01 个百分点。从 ECI 指数来看，
6 月初我国经济运行较为平稳，供给端在生产淡季出现了季节性回落的
特征，而需求端则仍呈现出一定的结构性分化，基建投资延续回暖，地
产销售增速再度走弱，出口则仍存在较大不确定性，需进一步关注近期
中美经贸谈判的动向。工业生产方面，主要行业开工率随着生产进入淡
季出现了一定的季节性回落，但整体优于去年同期，侧面反映出关税对
生产的扰动已明显减弱；内需方面，主要大中城市商品房销售面积增速
再度回落，6 月前 7 天销售面积同比增速录得-22.5%。乘用车零售则延
续较高景气度，5 月份乘用车零售同比和环比增速均超 10%；出口方面，
6 月初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
数延续回暖，一定程度上反映出海运需求的改善，但美国近期在关税问
题上的态度再度发生转变，仍需关注 6 月 9 日中美第二轮经贸谈判的结
果。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 6 月 8 日，本周 ELI 指数为-1.04%，较上周回
落 0.17 个百分点。预计 5 月份融资需求环比回暖，社融增速或继续抬
升。2025 年 5 月初人民银行推出一揽子增量金融政策，总量上“降准”
0.5 个百分点和“降息”10bps，同时创设服务消费专项再贷款，且各项
结构性再贷款均“降息”25bps 至 1.50%，在“降准降息”的作用下，
实际投放贷款利率或进一步下行，可由于 2024 年四季度存量贷款利率
调整周期可以缩短至一个季度，因此 5 月份 LPR 报价下行的政策效应
或在 2025 年 7 月存量贷款调降之后继续显现。在一揽子增量金融政策
推动下，预计 2025 年 5 月融资需求环比回暖，但由于政府债券融资加
快推进，社融增量和增速继续回升，具体来看：（1）5 月份新增贷款面
临的扰动因素依然较多，从国股银票转贴现利率看，5 月份不同期限票
据利率环比上行，且利率在月末继续翘尾上行，3 个月期票据利率均值
环比回升 7bps 至 1.1121%，6 个月期票据利率均值环比回升 3bps 至
1.1295%，同期同业存单利率普遍下行，5 月新增贷款需求虽有回暖，但
仍有票据冲量特征，预计新增人民币贷款 7000 亿-8000 亿元，相比去年
同期小幅同比少增 0.25-0.15 万亿；（2）5 月份政府债券融资继续扩张，
根据 Wind 统计数据显示，5 月份包括国债和地方政府债在内的政府净
融资达到 1.49 万亿，相比去年同期政府债融资高峰同比多增 0.17 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 5 月社会融资
规模新增 2.2-2.5 万亿，考虑到去年同期社融负增长的低基数，预计 2025

年 4 月社融增速或环比回升至 8.8%。5 月份“一揽子增量金融政策”仍
在渐进显现政策效应，预计 6 月份在贷款季节性新增和政府债券融资的
双向支持下，实体经济流动性或继续回升。 

◼ 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：6 月初经济平稳运行 

从周度数据来看，截至 2025 年 6 月 8 日，本周 ECI 供给指数为 50.19%，较上周回

落 0.01 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 49.98%，较上周回升 0.02 个百分点；ECI 消费指数为 49.73%，较上周

回落 0.04 个百分点；ECI 出口指数为 50.21%，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 6 月第一个周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.19%，较 5 月回落 0.04 个百

分点；ECI 需求指数为 49.92%，较 5 月回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数

为 49.98%，较 5 月回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.73%，较 5 月回落 0.02 个百

分点；ECI 出口指数为 50.21%，较 5 月回升 0.01 个百分点。从 ECI 指数来看，6 月初我

国经济运行较为平稳，供给端在生产淡季出现了季节性回落的特征，而需求端则仍呈现

出一定的结构性分化，基建投资延续回暖，地产销售增速再度走弱，出口则仍存在较大

不确定性，需进一步关注近期中美经贸谈判的动向。工业生产方面，主要行业开工率随

着生产进入淡季出现了一定的季节性回落，但整体优于去年同期，侧面反映出关税对生

产的扰动已明显减弱；内需方面，主要大中城市商品房销售面积增速再度回落，6 月前

7 天销售面积同比增速录得-22.5%。乘用车零售则延续较高景气度，5 月份乘用车零售

同比和环比增速均超 10%；出口方面，6 月初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延续回暖，一定程度上反映出海运需求的改善，但美国近期在关

税问题上的态度再度发生转变，仍需关注 6 月 9 日中美第二轮经贸谈判的结果。 
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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 50.19  49.98  49.73  50.21  49.92  49.92  

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 5 月份融资需求环比回暖 

截至 2025 年 6 月 8 日，本周 ELI 指数为-1.04%，较上周回落 0.17 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 5 月份融资需求环比回暖，社融增速或继续抬升。2025 年 5 月初人民银行推

出一揽子增量金融政策，总量上“降准”0.5 个百分点和“降息”10bps，同时创设服务

消费专项再贷款，且各项结构性再贷款均“降息”25bps 至 1.50%，在“降准降息”的作
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用下，实际投放贷款利率或进一步下行，可由于 2024 年四季度存量贷款利率调整周期

可以缩短至一个季度，因此 5 月份 LPR 报价下行的政策效应或在 2025 年 7 月存量贷款

调降之后继续显现。在一揽子增量金融政策推动下，预计 2025 年 5 月融资需求环比回

暖，但由于政府债券融资加快推进，社融增量和增速继续回升，具体来看：（1）5 月份

新增贷款面临的扰动因素依然较多，从国股银票转贴现利率看，5 月份不同期限票据利

率环比上行，且利率在月末继续翘尾上行，3 个月期票据利率均值环比回升 7bps 至

1.1121%，6 个月期票据利率均值环比回升 3bps 至 1.1295%，同期同业存单利率普遍下

行，5 月新增贷款需求虽有回暖，但仍有票据冲量特征，预计新增人民币贷款 7000 亿-

8000 亿元，相比去年同期小幅同比少增 0.25-0.15 万亿；（2）5 月份政府债券融资继续扩

张，根据 Wind 统计数据显示，5 月份包括国债和地方政府债在内的政府净融资达到 1.49

万亿，相比去年同期政府债融资高峰同比多增 0.17 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 5 月社会融资规模新增 2.2-2.5 万亿，考虑到去年同期社融

负增长的低基数，预计 2025 年 4 月社融增速或环比回升至 8.8%。5 月份“一揽子增量

金融政策”仍在渐进显现政策效应，预计 6 月份在贷款季节性新增和政府债券融资的双

向支持下，实体经济流动性或继续回升。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：6 月初工业生产景气度小幅回落 

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 63.47%和 73.86%，分别环比回落 1.33 个百分点和 4.39 个百分点；本周 PTA 开工

率录得 78.63%，环比回升 0.99 个百分点，较去年同期回升 0.54 个百分点；本周钢厂高

炉开工率录得 83.54%，环比回落 0.35 个百分点，较去年同期回升 1.87 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 302.97 万吨，环比回升 4.41 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 13823.25 万吨，环比回落 46.13 万吨；本周主要钢厂建筑钢材库

存录得 228.07 万吨，环比回落 2.08 万吨。 

负荷率方面，5 月 30 日沿海七省电厂负荷率均值录得 75.71%，环比回升 5.43 个百

分点，较去年同期回升 3.86 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 % 2025-06-05 63.47  64.80  (1.33) 60.91  2.56  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-06-05 73.86  78.25  (4.39) 80.57  (6.71) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-06-06 74.91  75.06  (0.15) 72.94  1.97  

开工率:PTA:国内 % 2025-06-05 78.63  77.64  0.99  78.09  0.54  

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-06-06 83.54  83.89  (0.35) 81.67  1.87  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-06-07 13823.25  13869.38  (46.13) 14897.04  (1073.79) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-06-07 302.97  298.56  4.41  243.53  59.44  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-06-07 228.07  230.15  (2.08) 288.35  (60.28) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-06-03 75.71  70.29  5.43  71.86  3.86  

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：汽车零售延续较高景气度 

乘用车消费方面，5 月 31 日乘用车当周日均销量录得 95364 辆，较去年同期回落

143 辆。根据乘联会发布的最新数据，5 月 1-31 日乘用车市场零售录得 193.0 万辆，同

比去年同期回升 13.0%，环比上月增长 10.0%，其中新能源车市场零售录得 105.6 万辆，

同比去年同期回升 30.0%，环比上月同期回升 14.0%。 

价格指数方面，6 月 2 日柯桥纺织价格指数录得 105.06 点，环比回落 0.11 个百分

点；6 月 1 日义乌中国小商品总价格指数录得 101.32 点，环比回升 0.86 点。 

人员流动方面，上周航班执飞率均值为 86.10%，环比回落 0.14 个百分点，较去年

同期回升 9.00 个百分点。地铁日均客运量录得 7508.83 万人，环比回落 522.88 万人，较

去年同期回落 146.33 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 2025-05-31 95364.00  60823.00  34541.00  95507.00  (143.00) 

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  2025-06-02 105.06  105.17  (0.11) 104.58  0.48  

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-06-01 101.32  100.46  0.86  101.71  (0.39) 

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-05-31 86.10  86.24  (0.14) 77.10  9.00  

地铁日均客运量 万人 2025-06-06 7508.83  8031.71  (522.88) 7655.16  (146.33) 

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：上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 

 

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 4 日石油沥青装置开工率录得 31.30%，环比回升 3.60

个百分点，较去年同期回升 7.10 个百分点；2025 年 5 月 30 日全国水泥发运率录得

41.25%，环比回升 0.78 个百分点，较去年同期回升 0.78 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 1925.23 万平方米，环

比回升 3.14%；本周30大中城市商品房成交面积录得124.75万平方米，环比回落27.94%。

5 月下旬普通硅酸盐水泥市场价录得 308.10 元/吨，环比回落 7.90 元/吨；5 月下旬浮法

平板玻璃市场价录得 1271.40 元/吨，环比回落 22.60 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 % 2025-06-04 31.30  27.70  3.60  24.20  7.10  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-05-30 41.25  40.47  0.78  40.47  0.78  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-06-01 1925.23  1866.71  58.52  2261.28  (336.05) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-06-08 124.75  212.62  (87.87) 173.12  (48.37) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-05-31 308.10  316.00  (7.90) 301.10  7.00  

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-05-31 1271.40  1294.00  (22.60) 1704.80  (433.40) 

数据来源：WIND，东吴证券研究所     
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图7：上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：海运价格指数延续回暖态势 

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 2240.35 点和 1154.98

点，分别环比回升 167.64 点和 37.37 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1520.00 点，

环比回升 177.50 点。 

出口数量方面，韩国 5 月出口总额同比增速录得-1.30%，较 4 月回落 5.00 个百分

点，较去年回落 12.80 个百分点。国内方面，5 月 26 日-6 月 1 日监测港口累计完成货物

吞吐量录得 27741.8 万吨，环比回升 2.24%。 

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 / 2025-06-06 2240.35  2072.71  167.64  3184.87  (944.52) 

CCFI:综合指数 / 2025-06-06 1154.98  1117.61  37.37  1592.57  (437.59) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-06-07 1520.00  1342.50  177.50  1888.00  (368.00) 

出口量 韩国出口总额:同比 % 2025-05-31 -1.30  3.70  (5.00) 11.50  (12.80) 

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暖  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：黄金价格延续高位震荡 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.63 元/公斤，环比回落 0.11 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.34 元/公斤，环比回升 0.05 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 65.39 美元/桶，环比回升 1.03 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3379.04 美元/盎司，环比回升 65.39 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 2025-06-07 20.63  20.74  (0.11) 23.76  (3.13) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-06-07 4.34  4.29  0.05  4.41  (0.07) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-06-07 65.39  64.36  1.03  78.76  (13.37) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-06-07 3379.04  3313.65  65.39  2361.62  1017.42  

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 6717 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 9309.0 亿元逆回购操作，有 16026.0 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 6717.0 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 1.6170%回

落至周末的 1.5000%；本周 10 年期国债收益率小幅回落，从周初的 1.7195%回落至周末

的 1.6697%。 

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 2 日-6 月 8 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/6/3 
生态环境部

等四部门 

《关于进一步加强生态

文化建设的指导意见》 

意见指出，各级生态环境、文化和旅游、文联、作协等部门要加强合

作，形成生态文化建设推进落实机制。同时，要在人才培养、鼓励引

导社会资金参与支持生态文化建设等方面加强保障。 

2025/6/3 
商务部等五

部门 
  

组织开展 2025 年新能源汽车下乡活动。活动将聚焦一批新能源汽车

推广比例较低但市场潜力较大的县域城市，通过专场与特色活动相结

合的方式，辐射周边乡镇。同时，活动将与充换电设施补短板及智能

网联汽车试点协同推进，引导优质资源向乡村倾斜。 

2025/6/4 
人社部等四

部门 
  

组织开展人力资源服务业与制造业融合发展试点工作。试点工作将在

30 个左右具备条件的城市开展先行先试，通过 3 年左右的努力，培育

一批面向制造业的专业人力资源服务机构，打造一批融合发展平台载

体和联合体，发展一批支持制造业高质量发展的人力资源服务创新技

术、产品、模式，形成一批推动人力资源和实体经济、科技创新深度

协同的政策体系和有效模式。 

2025/6/6 
国务院国资

委 

《中央企业发展规划管

理办法》 

建立“中央企业总体发展规划+重点任务规划+企业规划”的三级规划体

系，将产业优化调整作为三级规划的重点内容，推动国有资本向关系

国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域集中，向关系国计民

生的公共服务、应急能力、公益性领域等集中，向前瞻性战略性新兴

产业集中。 

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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