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[Table_Summary] 
投资要点： 

 周度 ECI指数：从周度数据来看，截至 2023 年 8 月 13 日，本周 ECI 供给指数为

50.69%，较上周回落 0.04%；ECI 需求指数为 49.20%，较上周回升 0.04%。从分

项来看，ECI 投资指数为 49.58%，较上周回升 0.03%；ECI 消费指数为 49.38%，

较上周回升 0.05%；ECI 出口指数为 48.05%，较上周回升 0.02%。 

 月度 ECI 指数：从 8 月份第一周的高频数据来看， ECI 供给指数为 50.69%，较

7 月回升 0.08%；ECI 需求指数为 49.20%，较 7 月回升 0.01%。从分项来看，ECI

投资指数为 49.58%，较 7 月回落 0.01%；ECI 消费指数为 49.38%，较 7 月回升

0.02%；ECI 出口指数为 48.05%，较 7 月回升 0.02%。从 ECI指数来看，8月工

业生产景气度环比或呈现持续修复的态势，但随着基数的抬升，8月工业增加值同

比增速或较 7月有所放缓；而需求端来看，宏观政策循序渐进的推出之下，8月消

费和投资端或将迎来边际修复，专项债的加速发行以及地产政策的渐进落地或将

使得 3季度投资增速出现明显回升。 

 ELI指数：截止 2023 年 8 月 13 日，本周 ELI 指数为 0.23%，较上周回升 0.04%。

中长贷结束同比多增印证信用周期处于尾声。2023 年 7 月份中长期贷款同比少

增，尤其是企业部门同比少增，显示信用周期依然处于下行阶段，信用周期处于“或

有”尾声。从驱动因素来看，企业部门贷款的增长因素或是来自政策端的呵护，受

基础设施建设和行业扶持政策影响较大，但是居民部门贷款增长或只能来自地产

销售带动的融资需求扩张，因此在居民部门贷款“拉低”企业部门贷款之后，中长

期贷款能否恢复向上，取决于 7 月份中央政治局会议后，与居民融资需求紧密相

关的地产景气度能否在一线城市可能推行“认房不认贷”、存量按揭贷款利率调降

的影响下恢复上行，与企业融资需求紧密相关的基建投资能否有新增的政策撬动。 

 风险提示：疫情“复阳”对经济造成扰动；货币政策变动不及预期；海外需求不确

定性较大。 
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1. 本周双指数概览 

1.1. ECI指数：8月需求端有望迎来边际回升 

从周度数据来看，截至 2023 年 8 月 13 日，本周 ECI 供给指数为 50.69%，

较上周回落 0.04%；ECI 需求指数为 49.20%，较上周回升 0.04%。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.58%，较上周回升 0.03%；ECI 消费指数为 49.38%，较上周

回升 0.05%；ECI 出口指数为 48.05%，较上周回升 0.02%。 

从 8 月份第一周的高频数据来看， ECI 供给指数为 50.69%，较 7 月回升

0.08%；ECI 需求指数为 49.20%，较 7 月回升 0.01%。从分项来看，ECI 投资指

数为 49.58%，较 7 月回落 0.01%；ECI 消费指数为 49.38%，较 7 月回升 0.02%；

ECI 出口指数为 48.05%，较 7 月回升 0.02%。从 ECI指数来看，8月工业生产景

气度环比或呈现持续修复的态势，但随着基数的抬升，8 月工业增加值同比增速

或较 7 月有所放缓；而需求端来看，宏观政策循序渐进的推出之下，8 月消费和

投资端或将迎来边际修复，专项债的加速发行以及地产政策的渐进落地或将使得

3季度投资增速出现明显回升。 

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 

2023 年 8 月 50.69  49.58  49.38  48.05  49.20  49.20  

2023 年 7 月 50.61  49.59  49.36  48.03  49.19  49.19  

2023 年 6 月 50.45  49.83  49.32  48.09  49.28  49.28  

2023 年 5 月 50.43  49.77  49.51  48.04  49.35  49.35  

2023 年 4 月 50.56  49.79  49.15  48.05  49.24  49.24  

2023 年 3 月 50.49  49.61  48.93  48.00  49.06  49.06  

2023 年 2 月 50.16  49.38  48.83  48.06  48.93  48.93  

2023 年 1 月 49.65  49.04  48.48  48.19  48.68  48.68  

2022 年 12 月 49.81  49.10  48.49  48.27  48.73  48.73  

2022 年 11 月 49.95  49.31  48.40  48.28  48.81  48.81  

2022 年 10 月 50.49  49.48  49.03  48.36  49.09  49.09  

2022 年 9 月 50.29  49.29  49.41  48.38  49.14  49.14  

2022 年 8 月 50.07  49.06  49.58  48.64  49.15  49.15  
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

图 1：本周 ECI供给指数小幅回落、需求指数小幅回升（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. ELI指数：中长贷结束同比多增印证信用周期处于尾声 

截止 2023 年 8 月 13 日，本周 ELI 指数为 0.23%，较上周回升 0.04%。 

中长贷结束同比多增印证信用周期处于尾声。社会融资规模结构中最重要的

是人民币贷款、新增人民币贷款结构中最重要的是中长期贷款，然而 7 月份新增

贷款却出现了中长期贷款同比少增：从居民和企业中长期贷款合计来看，2022 年

10 月份以来，中长期贷款持续保持同比多增，2023 年 7 月同比少增 2905 亿元；

从企业中长期贷款来看，2022 年 7 月份企业中长期贷款同比少增之后，企业中长

期贷款已经连续 11 个月维持同比多增，直至 2023 年 7 月结束了过去 11 个月的

趋势，7 月份企业中长期贷款同比少增 747 亿元。回顾我们在 2 月 13 日发表的

专题报告《分化后如何收敛？ 居民部门或“拉低”企业部门贷款》中的结论，2022

年以来社融和 M2“剪刀差”、居民和企业信贷“剪刀差”、政策性驱动和内生性驱

动之间的分化，或终将趋于收敛，而收敛的方式或是企业部门向居民部门靠拢。

2023 年 7 月份中长期贷款同比少增，尤其是企业部门同比少增，显示信用周期依

然处于下行阶段，信用周期处于“或有”尾声。从驱动因素来看，企业部门贷款

的增长因素或是来自政策端的呵护，受基础设施建设和行业扶持政策影响较大，

但是居民部门贷款增长或只能来自地产销售带动的融资需求扩张，因此在居民部

门贷款“拉低”企业部门贷款之后，中长期贷款能否恢复向上，取决于 7 月份中

央政治局会议后，与居民融资需求紧密相关的地产景气度能否在一线城市可能推

行“认房不认贷”、存量按揭贷款利率调降的影响下恢复上行，与企业融资需求紧

密相关的基建投资能否有新增的政策撬动。 

  

图 2：本周实体经济流动性小幅回升 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 本周高频数据概览 

2.1. 工业生产：主要行业开工率继续回升 

开工率方面，主要行业开工率均有所回升。其中本周汽车全/半钢胎开工率分

别为 63.50%和 72.03%，分别环比回升 4.57%和 0.20%；本周钢厂高炉开工率录

得 83.80%，环比回升 0.44%，较去年同期回升 7.56%。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 167.10 万吨，环比回落 6.00 万吨；

上周主要钢厂建筑钢材库存录得 251.88 万吨，环比回升 9.18 万吨；本周港口铁

矿石合计库存录得 11945.91 万吨，环比回落 344.45 万吨。 

负荷率方面，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 78.46%、90.77%和 63.47%，分别环比回落 1.05%、回落 0.21%和环比持

平。上周沿海七省电厂负荷率录得 81.43%，环比回落 1.14%，较去年同期回落

3.86%。 

表 2：工业生产重要高频数据走势 

指标类别 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 

开工率 

开工率:汽车轮胎:全钢胎 % 2023-08-10 63.50  58.93  4.57  59.35  4.15  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2023-08-10 72.03  71.83  0.20  56.72  15.31  

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2023-08-11 75.70  75.00  0.70  56.72  18.98  

开工率:PTA:国内 % 2023-08-10 78.41  78.16  0.25  67.67  10.74  

高炉开工率(247 家):全国 % 2023-08-11 83.80  83.36  0.44  76.24  7.56  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2023-08-12 11945.91  12290.36  (344.45) 13886.16  (1940.25) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2023-08-12 167.10  173.10  (6.00) 234.00  (66.90) 

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2023-08-05 251.88  242.70  9.18  278.53  (26.65) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2023-08-04 81.43  82.57  (1.14) 85.29  (3.86) 

PTA 产业链负荷率:PTA 工厂 % 2023-08-12 78.46  79.51  (1.05) 70.97  7.48  

PTA 产业链负荷率:聚酯工厂 % 2023-08-12 90.77  90.98  (0.21) 77.22  13.55  

PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 2023-08-12 63.47  63.47  0.00  47.98  15.49  
 

资料来源：Wind，CEIC，德邦研究所 

 

2.2. 消费：8月乘用车零售增速有望录得正增长 

乘用车消费方面，8 月 6 日乘用车当周日均销量录得 40150 辆，较去年同期

回落 495 辆。根据乘联会发布的最新数据，8 月 1-6 日月乘用车零售录得 24.1 万

辆，较上月同期增长 9%，其中新能源汽车零售 8.8 万辆，较上月同期增长 8%，

预计 8 月份乘用车零售有望重新录得正增长。 

主要价格指数方面，上周义乌中国小商品指数录得 100.96，环比回落 0.01；

上周柯桥纺织价格指数录得 105.84，环比回落 0.02。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 93.95%，环比回升 1.89%，较去年同

期回升 24.22%。地铁日均客运量录得 7577.40 万人，环比回落 133.07 万人，较

去年同期回升 1918.54 万人。 
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表 3：消费重要高频数据走势 

指标类别 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 2023-08-06 40150.00  76532.00  (36382.00) 40645.00  (495.00) 

汽车消费指数 点 2023-07-31 75.40  74.20  1.20  81.60  (6.20) 

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  2023-08-07 105.84  105.86  (0.02) 106.87  (1.03) 

义乌中国小商品指数:总价格指数 点 2023-08-06 100.96  100.97  (0.01) 101.19  (0.23) 

人员流动 
航班当周执飞率 % 2023-08-12 93.95  92.05  1.89  69.73  24.22  

地铁日均客运量 万人 2023-08-11 7577.40  7710.47  (133.07) 5658.86  1918.54  
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.3. 投资：大中城市商品房成交面积继续回落 

基建投资方面，8月 9日石油沥青装置开工率录得 45.30%，环比回升 3.10%，

较去年同期回升10.90%；8月4日全国水泥发运率录得40.19%，环比回落4.04%，

较去年同期回落 8.65%。 

房地产投资方面，上周 100 大中城市供应土地占地面积录得 1454.05 万平方

米，环比回落 16.22%；上周 30 大中城市商品房成交面积录得 191.90 万平方米，

环比回落 22.39%。 

 

表 4：投资重要高频数据走势 

指标类别 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 

基建相关 
开工率:石油沥青装置 % 2023-08-09 45.30  42.20  3.10  34.40  10.90  

水泥发运率:全国:当周值 % 2023-08-04 40.19  44.23  (4.04) 48.84  (8.65) 

房地产相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2023-08-06 1454.05  1735.54  (281.49) 2170.28  (716.24) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2023-08-06 191.90  247.26  (55.35) 259.63  (67.73) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2023-07-31 315.00  318.00  (3.00) 369.10  (54.10) 

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2023-07-31 1960.40  1915.60  44.80  1732.60  227.80  
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.4. 出口：海运价格指数继续小幅回升 

出口价格方面，本周中国/上海出口集装箱运价指数分别录得 874.58 点和

1043.54 点，分别环比回升 10.19 点和 4.22 点；本周波罗的海干散货指数录得

1139.40 点，环比回升 6.60 点。 

出口数量方面，韩国 8 月前 10 日出口总额增速录得-15.30%，同比降幅较 7

月同期进一步扩大，预计三季度我国出口增速仍将录得负增长，四季度随着基数

的走低或将逐步转正。 
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表 5：出口重要高频数据走势 

指标类别 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 

出口价 

SCFI:综合指数 / 2023-08-11 1043.54  1039.32  4.22  3562.67  (2519.13) 

CCFI:综合指数 / 2023-08-11 874.58  864.39  10.19  3073.28  (2198.70) 

波罗的海干散货指数 / 2023-08-12 1139.40  1132.80  6.60  1551.00  (411.60) 

出口量 
外贸集装箱吞吐量:当旬同比 % 2022-12-10 5.50  (3.50) 9.00  2.50  3.00  

韩国:出口总额:同比 % 2023-08-10 (15.30) (14.70) (0.60) 22.60  (37.90) 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

2.5. 通胀：猪肉价格环比保持较快回升 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 22.68 元/公斤，环比回升 1.23 元/公斤；

本周 28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.90 元/公斤，环比回升 0.09 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 86.37 美元/桶，环比回升 1.35 美

元/桶；本周 COMEX 黄金期货结算价录得 1955.20 美元/盎司，环比回落 26.38 美

元/盎司。 

 

表 6：通胀重要高频数据走势 

指标类别 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 2023-08-12 22.68  21.45  1.23  29.16  (6.48) 

平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2023-08-12 4.90  4.81  0.09  4.54  0.36  

国际 
期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2023-08-12 86.37  85.01  1.35  97.62  (11.26) 

期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2023-08-12 1955.20  1981.58  (26.38) 1810.78  144.42  
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.6. 流动性：上周货币净回笼 350亿元 

公开市场操作方面，上周央行进行 180 亿元逆回购操作，有 530 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 350 亿元。 

受到资金面变化影响，上周 7 天 shibor 利率小幅回升，从周初的 1.7370%回

升至周末的 1.7770%；上周 10 年期国债收益率小幅回落，从周初的 2.6493%回

落至周末的 2.6488%。 
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3. 本周政策一览 

时间 部门/地区 政策/会议 内容 

2023/8/7 
国家税务总

局 

《关于接续推出和优

化“便民办税春风行

动”措施促进民营经

济发展壮大服务高质

量发展的通知》 

再推出和优化五方面 28 条便民办税缴费举措，其中，对纳税人因各种原因

未在今年 7 月征期内及时享受研发费用加计扣除政策的，可在 8、9 月份由

纳税人通过变更第二季度（或 6 月份）企业所得税预缴申报的方式补充享

受。  

2023/8/8 
水利部等九

部门 

《关于推广合同节水

管理的若干措施》 

推进水利工程供水价格改革和农业水价综合改革，实施差别化水价政策。

鼓励开展用水权交易，通过用水权转让、收储等方式进行交易，提升合同

节水管理效益。 

2023/8/9 国务院 国务院常务会议 

金融机构要加强对受灾地区经营主体特别是小微企业、个体工商户，以及

农业、养殖企业和农户信贷支持，开通保险理赔绿色通道，能赔快赔、应

赔尽赔，最大限度减少洪涝灾害对经济社会发展和人民生活影响。 

2023/8/9 
国家标准委

等六部门 

《氢能产业标准体系

建设指南（2023

版）》 

为国家层面首个氢能全产业链标准体系建设指南。《指南》提出，推动氢能

相关新技术、新工艺、新方法、安全相关标准制修订。 

2023/8/10 沪深交易所   

完善交易制度方面，研究将沪市主板股票、深市上市股票、沪深两市基金

等证券申报数量要求由 100 股（份）整数倍调整为 100 股（份）起、以 1

股（份）递增。研究 ETF 引入盘后固定价格交易机制，进一步满足投资者

以收盘价交易 ETF 需求。优化交易监管，平衡好保持交易通畅和打击恶意

炒作；进一步明确市场预期，提升监管透明度。 

资料来源：沪深交易所、国家税务总局、各相关部委等，Wind，德邦研究所 
 

4. 风险提示 

（1）疫情“复阳”对经济造成扰动； 

（2）货币政策变动不及预期； 

（3）海外需求不确定性较大。 
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