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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 2 月 16 日，本周 ECI

供给指数为50.17%，较上周回升0.09个百分点；ECI需求指数为49.88%，
较上周回升 0.04 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.95%，较
上周回升 0.09 个百分点；ECI 消费指数为 49.59%，较上周回落 0.03 个
百分点；ECI 出口指数为 50.27%，较上周回升 0.05 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 2 月前两个周的高频数据来看，ECI 供给指数为
50.17%，较 1 月回落 0.28 个百分点；ECI 需求指数为 49.86%，较 1 月
回落 0.03 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.90%，较 1 月回
落 0.11 个百分点；ECI 消费指数为 49.60%，较 1 月回升 0.13 个百分点；
ECI 出口指数为 50.24%，较 1 月回落 0.16 个百分点。从 ECI 指数来看，
节后工业生产的修复仍在延续，随着返工进程的推进基本已恢复至去年
同期水平，需求端则出现结构性分化，地产销售和出口呈现平稳修复的
态势，而基建和乘用车零售同比表现较为低迷，但预计随着财政政策的
逐步发力，需求端仍将保持边际回暖的态势。地产方面，节后 11 天（初
八到初十八）30 大中城市商品房日均成交面积录得 15.29 万平方米，较
去年同期回升 12.80%，而根据中指研究院相关数据，2025 年 1 月北京
二手商品住宅成交 12480 套，为 2022 年以来同期成交套数最高值，均
指向地产销售平稳修复；基建方面，2 月 12 日石油沥青装置开工率录得
25.9%、截至 2 月 13 日（农历正月十六），全国 13532 个工地开复工率
劳务上工率和资金到位率分别录得 23.5%、27.5%和 35.0%，多项数据均
低于去年农历同期，指向基建投资的修复偏慢，仍待财政资金的支持落
地。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 2 月 16 日，本周 ELI 指数为-1.24%，较上周回
落 0.03 个百分点。有效融资需求还需 2 月份数据合并检验，短期内兑
现降准和降息的迫切性不高。由于 2025 年春节较 2024 年春节提前，1

月份新增贷款容易受到工作日减少的影响，然而 2025 年 1 月金融机构
口径新增贷款达到 5.13 万亿，在 2024 年同期创下历史最高值的基数上
同比多增 2100 亿元，剔除非银金融贷款之后的实体经济新增人民币贷
款达到 5.22 万亿，同比多增 3,799 亿元，春节假期对贷款投放影响的
“消失”，或反映出由于预期今年年内贷款利率保持下行，加之去年四
季度储备的贷款项目配合“早投放早收益”的冲动，不但冲抵了春节效
应，而且对冲了“化债”对存量贷款的影响。从新增社融看，在表内贷
款同比多增 3,799亿和政府债券融资同比多增 3,986亿元的共同推动下，
社融创下单月历史记录，新增社融 7.07 万亿，同比多增 5,866 亿元，截
至 2024 年末，新增贷款和社会融资规模增速分别下降 0.1 个百分点至
7.5%和持平于 8.0%。 

➢ 从结构上看，2025 年 1 月份非金融企业融资支撑贷款超预期增长，其
中企业部门的长期贷款和短期贷款分别新增 3.46 万亿和 1.74 万亿，分
别同比多增 1,500 亿元和 2,800 亿元，对公贷款高增长的来源一方面或
是 2024 年四季度储备项目的集中投放；另一方面或来自房地产融资“白
名单”机制有效运行，金管局 1 月份曾披露数据显示，截至 1 月 22 日，
房地产“白名单”项目贷款增加 5700 亿。相比之下，居民部门融资合
计新增 4,438 亿元，同比少增 5,363 亿元。但是不应孤立看待 1 月份单
月数据，还应结合 2 月份金融统计量做综合评估，以确认有效融资需求
回暖的持续性，春节期间居民消费景气度是否好转有待 2 月份数据做进
一步验证。 

➢ 货币：流动性继续改善。2025 年 1 月末 M2 回落 0.3 个百分点至 7.0%，
修正口径 M1 同比增速从 1.2%回落至 0.4%，两者“剪刀差”环比扩张
至 6.6%。从存款端拆分部门来看，2025 年 1 月非金融企业和居民存款
分别减少 2,060 亿元和增加 5.52 万亿，分别同比少增 1.35 万亿和同比
多增 2.99 万亿，表明春节前由于发放奖金和工资的原因，存款从企业
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端转移到居民端，这一部分往往在春节后再次出现回流。非银金融机构
存款减少 1.11 万亿，同比少增 1.66 万亿；财政存款增加 3,324 亿元，同
比少增 5,280 亿元。由于 2025 年 1 月股市趋于震荡走弱，存款向股市
转移的速度继续减缓，但财政存款向企业存款的转移继续改善企业流动
性，对企业流动性来说，原口径 M1 的指引作用更强。 

➢ 货币政策宽松还需要“择机”。结合近期央行发布的 2024 年四季度货币
政策执行报告，在坚持“实施好适度宽松的货币政策、强化逆周期调节”
政策基调之上，也认为应“根据国内外经济金融形势和金融市场运行情
况，择机调整优化政策力度和节奏”，在 2024 年 GDP 增速 U 型增长、
2025 年 1 月份新增贷款和社融创历史新高的情况下，短期内兑现降准
和降息的迫切性不高，有效融资需求还有待 2 月份数据做进一步检验。 

◼ 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：需求端修复出现分化 

从周度数据来看，截至 2025 年 2 月 16 日，本周 ECI 供给指数为 50.17%，较上周

回升 0.09 个百分点；ECI 需求指数为 49.88%，较上周回升 0.04 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.95%，较上周回升 0.09 个百分点；ECI 消费指数为 49.59%，较上周

回落 0.03 个百分点；ECI 出口指数为 50.27%，较上周回升 0.05 个百分点。 

图1：本周 ECI 供给指数和需求指数均小幅回升（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 2 月前两个周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.17%，较 1 月回落 0.28 个百

分点；ECI 需求指数为 49.86%，较 1 月回落 0.03 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数

为 49.90%，较 1 月回落 0.11 个百分点；ECI 消费指数为 49.60%，较 1 月回升 0.13 个百

分点；ECI 出口指数为 50.24%，较 1 月回落 0.16 个百分点。从 ECI 指数来看，节后工

业生产的修复仍在延续，随着返工进程的推进基本已恢复至去年同期水平，需求端则出

现结构性分化，地产销售和出口呈现平稳修复的态势，而基建和乘用车零售同比表现较

为低迷，但预计随着财政政策的逐步发力，需求端仍将保持边际回暖的态势。地产方面，

节后 11 天（初八到初十八）30 大中城市商品房日均成交面积录得 15.29 万平方米，较

去年同期回升 12.80%，而根据中指研究院相关数据，2025 年 1 月北京二手商品住宅成

交 12480 套，为 2022 年以来同期成交套数最高值，均指向地产销售平稳修复；基建方

面，2 月 12 日石油沥青装置开工率录得 25.9%、截至 2 月 13 日（农历正月十六），全国

13532 个工地开复工率劳务上工率和资金到位率分别录得 23.5%、27.5%和 35.0%，多项

数据均低于去年农历同期，指向基建投资的修复偏慢，仍待财政资金的支持落地。 
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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 50.17  49.90  49.60  50.24  49.86  49.86  

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 

2024 年 3 月 50.68 49.59 49.61 50.07 49.70 49.70 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

 

1.2.   ELI 指数：货币政策宽松还需要“择机” 

截至 2025 年 2 月 16 日，本周 ELI 指数为-1.24%，较上周回落 0.03 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 

 

有效融资需求还需 2 月份数据合并检验，短期内兑现降准和降息的迫切性不高。由

于 2025 年春节较 2024 年春节提前，1 月份新增贷款容易受到工作日减少的影响，然而
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2025 年 1 月金融机构口径新增贷款达到 5.13 万亿，在 2024 年同期创下历史最高值的基

数上同比多增 2100 亿元，剔除非银金融贷款之后的实体经济新增人民币贷款达到 5.22

万亿，同比多增 3,799 亿元，春节假期对贷款投放影响的“消失”，或反映出由于预期今

年年内贷款利率保持下行，加之去年四季度储备的贷款项目配合“早投放早收益”的冲

动，不但冲抵了春节效应，而且对冲了“化债”对存量贷款的影响。从新增社融看，在

表内贷款同比多增 3,799 亿和政府债券融资同比多增 3,986 亿元的共同推动下，社融创

下单月历史记录，新增社融 7.07 万亿，同比多增 5,866 亿元，截至 2024 年末，新增贷

款和社会融资规模增速分别下降 0.1 个百分点至 7.5%和持平于 8.0%。 

从结构上看，2025 年 1 月份非金融企业融资支撑贷款超预期增长，中企业部门的长

期贷款和短期贷款分别新增 3.46 万亿和 1.74 万亿，分别同比多增 1,500 亿元和 2,800 亿

元，对公贷款高增长的来源一方面或是 2024 年四季度储备项目的集中投放；另一方面

或来自房地产融资“白名单”机制有效运行，金管局 1 月份曾披露数据显示，截至 1 月

22 日，房地产“白名单”项目贷款增加 5700 亿。相比之下，居民部门融资合计新增 4,438

亿元，同比少增 5,363 亿元。但是不应孤立看待 1 月份单月数据，还应结合 2 月份金融

统计量做综合评估，以确认有效融资需求回暖的持续性，春节期间居民消费景气度是否

好转有待 2 月份数据做进一步验证。 

货币：流动性继续改善。2025 年 1 月末 M2 回落 0.3 个百分点至 7.0%，修正口径

M1 同比增速从 1.2%回落至 0.4%，两者“剪刀差”环比扩张至 6.6%。从存款端拆分部

门来看，2025 年 1 月非金融企业和居民存款分别减少 2,060 亿元和增加 5.52 万亿，分别

同比少增 1.35 万亿和同比多增 2.99 万亿，表明春节前由于发放奖金和工资的原因，存

款从企业端转移到居民端，这一部分往往在春节后再次出现回流。非银金融机构存款减

少 1.11 万亿，同比少增 1.66 万亿；财政存款增加 3,324 亿元，同比少增 5,280 亿元。由

于 2025 年 1 月股市趋于震荡走弱，存款向股市转移的速度继续减缓，但财政存款向企

业存款的转移继续改善企业流动性，对企业流动性来说，原口径 M1 的指引作用更强。 

货币政策宽松还需要“择机”。结合近期央行发布的 2024 年四季度货币政策执行报

告，在坚持“实施好适度宽松的货币政策、强化逆周期调节”政策基调之上，也认为应

“根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机调整优化政策力度和节奏”，在

2024 年 GDP 增速 U 型增长、2025 年 1 月份新增贷款和社融创历史新高的情况下，短期

内兑现降准和降息的迫切性不高，有效融资需求还有待 2 月份数据做进一步检验。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：节后工业生产修复弱于去年同期 

开工率方面，本周主要行业开工率环比延续回升。其中本周汽车全/半钢胎开工率分

别为 62.45%和 73.58%，分别环比回升 42.42 个百分点和 44.47 个百分点；本周 PTA 开

工率录得 82.33%，环比回升 1.04 个百分点，较去年同期回落 0.09 个百分点；本周钢厂

高炉开工率录得 78.00%，环比持平上周，较去年同期回升 1.22 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 416.74 万吨，环比回落 23.63 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 15396.50 万吨，环比回升 33.18 万吨；上周主要钢厂建筑钢材库

存录得 293.57 万吨，环比回升 107.54 万吨。 

负荷率方面，2 月 7 日沿海七省电厂负荷率均值录得 64.71%，环比回落 9.00 个百

分点，较去年同期回落 22.29 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 83.77%、82.10%和 33.84%，分别环比回升 1.11 个百分点、1.62 个

百分点、22.56 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 % 2025-02-13 62.45  20.03  42.42  3.13  59.32  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-02-13 73.85  29.38  44.47  21.93  51.92  

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-02-14 72.78  72.74  0.04  70.54  2.24  

开工率:PTA:国内 % 2025-02-13 82.33  81.29  1.04  82.42  (0.09) 

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-02-14 78.00  78.00  0.00  76.78  1.22  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-02-15 15396.50  15363.32  33.18  13606.20  1790.30  

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-02-15 416.74  440.37  (23.63) 207.34  209.40  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-02-15 293.57  186.03  107.54  461.08  (167.51) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-02-07 64.71  73.71  (9.00) 87.00  (22.29) 

PTA 产业链负荷率:PTA 工厂 % 2025-02-15 83.77  82.66  1.11  84.20  (0.43) 

PTA 产业链负荷率:聚酯工厂 % 2025-02-15 82.10  80.48  1.62  84.48  (2.38) 

PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 2025-02-15 33.84  11.28  22.56  68.34  (34.50) 

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：汽车以旧换新政策效果仍未明显显现 

乘用车消费方面，2 月 9 日乘用车当周日均销量录得 26528 辆，较去年同期回落

27761 辆。根据乘联会发布的最新数据，2 月 1-9 日乘用车市场零售录得 23.9 万辆，同

比去年同期回落 31.0%，较上月同期回落 39.0%，其中新能源车市场零售录得 9.5 万辆，

同比去年同期增长 11%，较上月同期回落 36%。 

价格指数方面，1 月 27 日柯桥纺织价格指数录得 104.31 点，环比回升 0.31 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 92.08%，环比回落 1.09 个百分点，较去年

同期回落 0.13 个百分点。地铁日均客运量录得 7268.93 万人，环比回升 11479.57 万人，

较去年同期回落 111.59 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 2025-02-09 26528.00  64555.00  (38027.00) 54289.00  (27761.00) 

汽车消费指数 点 2025-01-31 61.10  70.30  (9.20) 30.70  30.40  

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  2025-01-27 104.07  104.31  (0.24) 105.39  (1.32) 

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 % 2025-02-15 92.08  93.17  (1.09) 92.21  (0.13) 

地铁日均客运量 万人 2025-02-14 7268.93  5789.36  1479.57  7380.52  (111.59) 

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（%） 

 

 

 

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：主要城市商品房销售面积延续修复 

基建投资方面，2025 年 2 月 12 日石油沥青装置开工率录得 25.90%，环比回升 3.80

个百分点，较去年同期回升 3.50个百分点；2025年 2月 7日全国水泥发运率录得 6.69%，

环比回落 6.3 个百分点，较去年同期回落 13.74 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 526.45 万平方米，环比

回升58.11%；本周30大中城市商品房成交面积录得 105.72万平方米，环比回升60.88%。

2 月上旬普通硅酸盐水泥市场价录得 340.50 元/吨，环比回落 4.60 元/吨；2 月上旬浮法

平板玻璃市场价录得 1403.80 元/吨，环比回升 15.20 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 % 2025-02-12 25.90  22.10  3.80  22.40  3.50  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-02-07 6.69  12.99  (6.30) 20.43  (13.74) 

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-02-09 526.45  332.96  193.49  3323.77  (2797.33) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-02-16 105.72  65.71  40.01  10.79  94.93  

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-02-10 340.50  345.10  (4.60) 323.20  17.30  

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-02-10 1403.80  1388.60  15.20  2040.40  (636.60) 

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：关税落地下我国出口短期或有下行压力 

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 1758.82 点和 1387.16

点，分别环比回落 137.83 点和 27.87 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 791.60 点，

环比回升 17.60 点。 

出口数量方面，韩国 2 月前 10 日出口总额同比增速录得 0.80%，较 1 月同期回落

2.40 个百分点，较去年同期回升 16.80 个百分点。国内方面，2 月 3 日-2 月 9 日监测港

口累计完成货物吞吐量录得 18710.3 万吨，环比回升 1.88%。 

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 / 2025-02-14 1758.82  1896.65  (137.83) 2217.73  (458.91) 

CCFI:综合指数 / 2025-02-14 1387.16  1415.03  (27.87) 1464.81  (77.65) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-02-15 791.60  774.00  17.60  1711.00  (919.40) 

出口量 韩国:前 20 日出口总额:同比 % 2025-02-10 0.80  3.20  (2.40) (16.00) 16.80  

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：2 月 CPI 同比或小幅回落 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 22.13 元/公斤，环比回落 0.84 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 5.26 元/公斤，环比回落 0.15 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 75.56 美元/桶，环比回升 0.42 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 2928.36 美元/盎司，环比回升 50.32 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 2025-02-15 22.13  22.97  (0.84) 22.71  (0.58) 

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-02-15 5.26  5.41  (0.15) 6.12  (0.86) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-02-15 75.56  75.14  0.42  82.54  (6.98) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-02-15 2928.36  2878.04  50.32  2016.70  911.66  

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 5609.0 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 10443.0 亿元逆回购操作，有 16052.0 亿元逆回

购到期，当周货币净回笼 5609.0 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 1.7290%回

升至周末的 1.8940%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.6264%回升至周末

的 1.6486%。 

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（2 月 10 日-2 月 16 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/2/10 

国家发改

委、国家能

源局 

《关于深化新能源上网

电价市场化改革 促进新

能源高质量发展的通

知》 

推动新能源上网电量参与市场交易，新能源项目上网电量原则上全部

进入电力市场，上网电价通过市场交易形成，新能源项目可报量报价

参与交易，也可接受市场形成的价格；鼓励新能源发电企业与电力用

户签订多年期购电协议，提前管理市场风险，形成稳定供求关系。  

2025/2/10 国务院 国务院常务会议 

研究提振消费有关工作，要大力支持居民增收，促进工资性收入合理

增长，支持新型消费加快发展，促进“人工智能+消费”等。会议还审

议通过《2025 年稳外资行动方案》，研究化解重点产业结构性矛盾政

策措施；讨论并原则通过《中华人民共和国国家发展规划法（草

案）》，决定将草案提请全国人大常委会审议。 

2025/2/13 央行 
第四季度中国货币政策

执行报告 

下一阶段，实施好适度宽松的货币政策。综合运用多种货币政策工

具，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增

长、价格总水平预期目标相匹配。把促进物价合理回升作为把握货币

政策的重要考量，推动物价保持在合理水平。畅通货币政策传导机

制，更好把握存量与增量的关系，注重盘活存量金融资源，提高资金

使用效率。 

2025/2/14 
工信部等五

部门 
  

调整重大技术装备进口税收政策有关目录，《国家支持发展的重大技

术装备和产品目录（2025 年版）》、《重大技术装备和产品进口关键零

部件、原材料商品目录（2025 年版）》和《进口不予免税的重大技术

装备和产品目录（2025 年版）》自 2025 年 3 月 1 日起执行。 

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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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


