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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 3 月 9 日，本周 ECI 供
给指数为 50.39%，较上周回落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.95%，
较上周回升 0.02 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 50.02%，较
上周回升 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.69%，较上周回升 0.05 个
百分点；ECI 出口指数为 50.31%，较上周回升 0.01 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 3 月第一周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.39%，
较 2 月回升 0.11 个百分点；ECI 需求指数为 49.95%，较 2 月回升 0.06

个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 50.02%，较 2 月回升 0.08 个
百分点；ECI 消费指数为 49.69%，较 2 月回升 0.08 个百分点；ECI 出
口指数为 50.31%，较 2 月回升 0.03 个百分点。从 ECI 指数来看，3 月
初工业生产的修复有所放缓，而需求端的景气度仍在边际回升，乘用车
零售、基建实物工作量等指标均明显优于去年同期，一季度经济“开门
红”的趋势仍在延续。工业生产方面，3 月初主要行业开工率边际有所
回落，同比增速也有所收窄，煤炭、建筑钢材等行业库存仍延续去库态
势；投资方面。基建实物工作量相关高频数据绝对值仍偏低，但已超过
去年同期水平，此外根据中国工程机械工业协会的相关数据，2 月国内
挖机销量同比增长 99.4%，指向项目开工进程或开始提速；出口方面，
受高基数、工作日减少等因素影响，1-2 月出口增速略低于市场预期，
但从高频来看，2 月末 3 月初监测港口货物吞吐量仍延续增长，预计随
着基数的走低 3 月份出口增速有望回升，全年来看，关税政策不确定性
仍是制约出口修复的主要因素。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 3 月 9 日，本周 ELI 指数为-0.13%，较上周回
落 0.42 个百分点。预计 2 月份新增贷款或同比少增、社融或延续多增。
1 月份新增贷款抵抗住工作日较少的压力实现同比多增，2 月份金融数
据是验证贷款“开门红”成色的重要窗口，由于去年四季度贷款规模冲
量、银行负债成本边际抬升和“化债”压力渐起，2 月份新增贷款或恢
复同比少增，可政府债券融资依旧支持社融同比多增。（1）从表征贷款
投放景气度的国股银票转贴现利率看，2025 年 2 月末 3 个月期票据利
率下滑至 0.9%，全月以月度最低值收盘，2 月份均值从 1 月份的 1.69%

下滑至 1.35%，票据仅是银行体系的资产端，作为对比，3 个月期同业
存单到期收益率在 2 月份系统性抬升，月度均值反而上升 15bps 至
1.92%，同期限票据利率和同业存单利率之差大幅走扩至-57bps，银行
体系或在 2 月份同时面临“负债荒”和“资产荒”，导致一方面提价发
行同业存单以充实负债来源，另一方面买入票据以冲量贷款。预计 2025

年 2 月新增贷款 1.0-1.2 万亿，同比少增约 2500-4500 亿元。（2）2 月份
“化债”或继续推动政府债券融资同比多增，并成为拉动社融的主要动
力，根据 Wind 统计数据显示，2 月政府债券净融资规模 1.69 万亿，同
比多增约 1.0 万亿，政府债融资或推动社融增长 2.6 万亿左右，相比 2024

年 1 月份大幅同比多增约 1.1 万亿，社融存量增速或提升至 8.3%左右。
基于预测值，2025 年 1 月至 2 月新增贷款规模和 2024 年 1 月至 2 月基
本持平，在地方政府“化债”压力的持续影响下，新增贷款与去年尚未
受到二季度金融行业增加值改革的量基本持平，反映出 2024 年三季度
以来调降存量房贷利率、股市预期好转等多种因素，正在推动实体经济
流动性好转。 

◼ 风险提示：短期出现“抢出口”现象；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：1-2 月经济数据或录得开门红 

从周度数据来看，截至 2025 年 3 月 9 日，本周 ECI 供给指数为 50.39%，较上周回

落 0.04 个百分点；ECI 需求指数为 49.95%，较上周回升 0.02 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 50.02%，较上周回升 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.69%，较上周

回升 0.05 个百分点；ECI 出口指数为 50.31%，较上周回升 0.01 个百分点。 

图1：本周 ECI 供给指数小幅回落、需求指数均小幅回升（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 3 月第一周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.39%，较 2 月回升 0.11 个百分

点；ECI 需求指数为 49.95%，较 2 月回升 0.06 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为

50.02%，较 2 月回升 0.08 个百分点；ECI 消费指数为 49.69%，较 2 月回升 0.08 个百分

点；ECI 出口指数为 50.31%，较 2 月回升 0.03 个百分点。从 ECI 指数来看，3 月初工

业生产的修复有所放缓，而需求端的景气度仍在边际回升，乘用车零售、基建实物工作

量等指标均明显优于去年同期，一季度经济“开门红”的趋势仍在延续。工业生产方面，

3 月初主要行业开工率边际有所回落，同比增速也有所收窄，煤炭、建筑钢材等行业库

存仍延续去库态势；投资方面。基建实物工作量相关高频数据绝对值仍偏低，但已超过

去年同期水平，此外根据中国工程机械工业协会的相关数据，2 月国内挖机销量同比增

长 99.4%，指向项目开工进程或开始提速；出口方面，受高基数、工作日减少等因素影

响，1-2 月出口增速略低于市场预期，但从高频来看，2 月末 3 月初监测港口货物吞吐

量仍延续增长，预计随着基数的走低 3 月份出口增速有望回升，全年来看，关税政策不

确定性仍是制约出口修复的主要因素。 
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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 2 月 50.39  50.02  49.69  50.31  49.95  49.95  

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 

2024 年 6 月 50.43 49.77 49.45 50.19 49.79 49.79 

2024 年 5 月 50.48 49.82 49.57 50.00 49.79 49.79 

2024 年 4 月 50.63 49.76 49.64 49.96 49.75 49.75 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

 

1.2.   ELI 指数：预计 2 月份新增贷款或同比少增、社融或延续多增 

截至 2025 年 3 月 9 日，本周 ELI 指数为-0.13%，较上周回落 0.42 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 2 月份新增贷款或同比少增、社融或延续多增。1 月份新增贷款抵抗住工作日

较少的压力实现同比多增，2 月份金融数据是验证贷款“开门红”成色的重要窗口，由

于去年四季度贷款规模冲量、银行负债成本边际抬升和“化债”压力渐起，2 月份新增
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贷款或恢复同比少增，可政府债券融资依旧支持社融同比多增。（1）从表征贷款投放景

气度的国股银票转贴现利率看，2025 年 2 月末 3 个月期票据利率下滑至 0.9%，全月以

月度最低值收盘，2 月份均值从 1 月份的 1.69%下滑至 1.35%，票据仅是银行体系的资

产端，作为对比，3 个月期同业存单到期收益率在 2 月份系统性抬升，月度均值反而上

升 15bps 至 1.92%，同期限票据利率和同业存单利率之差大幅走扩至-57bps，银行体系

或在 2 月份同时面临“负债荒”和“资产荒”，导致一方面提价发行同业存单以充实负

债来源，另一方面买入票据以冲量贷款。预计 2025 年 2 月新增贷款 1.0-1.2 万亿，同比

少增约 2500-4500 亿元。（2）2 月份“化债”或继续推动政府债券融资同比多增，并成

为拉动社融的主要动力，根据 Wind 统计数据显示，2 月政府债券净融资规模 1.69 万亿，

同比多增约 1.0 万亿，政府债融资或推动社融增长 2.6 万亿左右，相比 2024 年 1 月份大

幅同比多增约 1.1 万亿，社融存量增速或提升至 8.3%左右。基于预测值，2025 年 1 月

至 2 月新增贷款规模和 2024 年 1 月至 2 月基本持平，在地方政府“化债”压力的持续

影响下，新增贷款与去年尚未受到二季度金融行业增加值改革的量基本持平，反映出

2024 年三季度以来调降存量房贷利率、股市预期好转等多种因素，正在推动实体经济流

动性好转。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：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互有升降。其中本周汽车全/半钢胎开工率分

别为 68.78%和 82.78%，分别环比回升 0.21 个百分点和 0.27 个百分点；本周 PTA 开工

率录得 76.93%，环比回落 2.09 个百分点，较去年同期回落 6.01 个百分点；本周钢厂高

炉开工率录得 79.53%，环比回升 1.22 个百分点，较去年同期回升 4.36 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 375.79 万吨，环比回落 28.36 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 14582.02 万吨，环比回落 635.10 万吨；本周主要钢厂建筑钢材

库存录得 309.51 万吨，环比回落 9.12 万吨。 

负荷率方面，2 月 28 日沿海七省电厂负荷率均值录得 74.57%，环比回落 0.57 个百

分点，较去年同期回落 2.29 个百分点；本周 PTA 工厂、聚酯工厂和江浙织机 PTA 产业

链负荷率分别录得 72.60%、84.19%和 66.24%，分别环比回落 6.76 个百分点、回升 0.08

个百分点、回升 2.81 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 % 2025-03-06 68.78  68.57  0.21  69.65  (0.87) 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-03-06 82.78  82.51  0.27  78.56  4.22  

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-03-07 70.36  71.07  (0.71) 67.67  2.69  

开工率:PTA:国内 % 2025-03-06 76.93  79.02  (2.09) 82.94  (6.01) 

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-03-07 79.53  78.31  1.22  75.17  4.36  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-03-08 14582.02  15217.12  (635.10) 14281.66  300.36  

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-03-08 375.79  404.15  (28.36) 217.05  158.74  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-03-08 309.51  318.63  (9.12) 534.40  (224.89) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-02-28 74.57  75.14  (0.57) 76.86  (2.29) 

PTA 产业链负荷率:PTA 工厂 % 2025-03-08 72.60  79.36  (6.76) 81.90  (9.30) 

PTA 产业链负荷率:聚酯工厂 % 2025-03-08 84.19  84.11  0.08  78.65  5.54  

PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 2025-03-08 66.24  63.43  2.81  11.10  55.14  

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：本周全国高炉开工率小幅回升（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.2.   消费：乘用车零售优于去年同期 

乘用车消费方面，2 月 28 日乘用车当周日均销量录得 94541 辆，较去年同期回升

36696 辆。根据乘联会发布的最新数据，2 月 1-28 日乘用车市场零售录得 139.7 万辆，

同比去年增长 26.0%，环比上月回落 22.0%，其中新能源车市场零售录得 72.0 万辆，同

比去年增长 85.0%，环比上月回落 3.0%。 

价格指数方面，3 月 3 日柯桥纺织价格指数录得 103.91 点，环比回落 0.16 点；1 月

19 日义乌中国小商品总价格指数录得 102.13 点，环比回落 0.19 点。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 83.16%，环比回落 3.35 个百分点，较去年

同期回落 1.52 个百分点。地铁日均客运量录得 7084.48 万人，环比回落 712.68 万人，较

去年同期回落 829.63 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 2025-02-28 94541.00  49013.00  45528.00  57845.00  36696.00  

汽车消费指数 点 2025-02-28 73.40  61.10  12.30  75.80  (2.40) 

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  2025-03-03 103.91  104.07  (0.16) 105.31  (1.40) 

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-01-19 102.13  102.32  (0.19) 101.48  0.65  

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-03-08 83.16  86.51  (3.35) 84.69  (1.52) 

地铁日均客运量 万人 2025-03-07 7084.48  7797.16  (712.68) 7914.12  (829.63) 

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落（%） 
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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 3 月 5 日石油沥青装置开工率录得 26.50%，环比回落 2.00

个百分点，较去年同期回落 0.40 个百分点；2025 年 2 月 28 日全国水泥发运率录得

27.44%，环比回升 7.09 个百分点，较去年同期回升 5.06 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 2048.01 万平方米，环

比回升 47.30%；本周30大中城市商品房成交面积录得132.30万平方米，环比回落39.29%。

2 月下旬普通硅酸盐水泥市场价录得 338.20 元/吨，环比回升 1.50 元/吨；2 月下旬浮法

平板玻璃市场价录得 1383.40 元/吨，环比回落 21.70 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 % 2025-03-05 26.50  28.50  (2.00) 26.90  (0.40) 

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-02-28 27.44  20.35  7.09  22.38  5.06  

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-03-02 2048.01  1390.40  657.61  2053.57  (5.56) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-03-09 132.30  217.91  (85.61) 129.79  2.51  

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-02-28 338.20  336.70  1.50  320.60  17.60  

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-02-28 1383.40  1405.10  (21.70) 2051.10  (667.70) 

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落（%）  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：港口货物吞吐量延续回暖 

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 1436.30 点和 1211.15

点，分别环比回落 78.99 点和 39.50 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1290.40 点，

环比回升 182.20 点。 

出口数量方面，韩国 2 月出口总额同比增速录得 1.00%，较 1 月同期回升 11.20 个

百分点，较去年同期回落 3.20 个百分点。国内方面，2 月 24 日-3 月 2 日监测港口累计

完成货物吞吐量录得 25085.2 万吨，环比回升 2.15%。 

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 / 2025-03-07 1436.30  1515.29  (78.99) 1979.12  (542.82) 

CCFI:综合指数 / 2025-03-07 1211.15  1250.65  (39.50) 1352.40  (141.25) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-03-08 1290.40  1108.20  182.20  2357.20  (1066.80) 

出口量 韩国:出口总额:同比 % 2025-02-28 1.00  -10.20  11.20  4.20  (3.20) 

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（%） 
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2.5.   通胀：食品价格环比延续回落态势 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.83 元/公斤，环比回落 0.38 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.81 元/公斤，环比回落 0.09 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 70.36 美元/桶，环比回落 3.15 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 2917.68 美元/盎司，环比回升 6.28 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 2025-03-08 20.83  21.21  (0.38) 20.10  0.73  

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-03-08 4.81  4.89  (0.09) 5.36  (0.55) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-03-08 70.36  73.51  (3.15) 82.57  (12.21) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-03-08 2917.68  2911.40  6.28  2155.42  762.26  

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 
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2.6.   本周货币净回笼 8813.0 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 7779.0 亿元逆回购操作，有 16592.0 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 8813.0 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 1.8120%回

落至周末的 1.7180%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.7220%回升至周末

的 1.7688%。 

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（3 月 3 日-3 月 9 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/3/3 
国务院国资

委 

《企业国有资产交易操

作规则》 

此次修订重点完善了三项核心机制：首先，在制度层面新增了国有企

业增资和实物资产转让的具体操作规范，填补了相关制度空白，促进

各类资产规范交易，有效防范国有资产流失；其次，新规着重优化资

源配置效率；此外，新规还强化了对各方权益的保护。 

2025/3/5 
国务院办公

厅 

《关于做好金融“五篇大

文章”的指导意见》 

意见提出，科学设计、精准实施再贷款等结构性货币政策工具，为做

好金融“五篇大文章”提供良好货币金融环境；深化资本市场投资端改

革，壮大权益类公募基金、保险资金、各类养老金等长期投资力量；

加大对突破关键核心技术的科技型企业的股权融资支持力度；发挥多

层次资本市场支持科技创新关键枢纽作用，着力投早、投小、投长

期、投硬科技。 

2025/3/6 证监会   

加快推进新一轮资本市场改革开放。逐项打通社保、保险、理财等中

长期资金入市卡点堵点，多渠道增强战略性力量储备。加快健全专门

针对科技企业的支持机制。聚焦科技创新活跃、体现新质生产力方向

的领域，用好“绿色通道”、未盈利企业上市等制度，稳妥实施科创板

第五套上市标准，更精准支持优质科技企业发行上市。在即将推出的

公募基金改革方案中，将进一步提高公募基金三年以上长周期考核比

重。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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