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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 4 月 27 日，本周 ECI

供给指数为50.32%，较上周回落0.02个百分点；ECI需求指数为49.92%，
较上周回升 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.96%，较
上周回升 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较上周回升 0.03 个
百分点；ECI 出口指数为 50.21%，较上周回落 0.06 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 4 月前三周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.35%，
较 3 月回落 0.02 个百分点；ECI 需求指数为 49.92%，较 3 月回落 0.02

个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.94%，较 3 月回落 0.04 个
百分点；ECI 消费指数为 49.72%，较 3 月回升 0.02 个百分点；ECI 出
口指数为 50.26%，较 3 月回落 0.05 个百分点。从 ECI 指数来看，4 月
份经济形势整体仍旧延续较为平稳的态势，供需两端环比动能虽有所减
弱，但消费、基建等方面的高频数据仍高于去年同期，需要注意的是对
等关税对全球出口的影响已初步显现。地产方面，30 大中城市商品房销
售面积环比延续回落，指向今年地产小阳春整体偏弱。截至 4 月前 26

日，30 大中城市商品房销售面积同比增速录得-17.1%，较 3 月份的 2.5%

明显回落；出口方面，对等关税对我国出口以及全球出口的影响已逐步
显现，韩国 4 月前 20 日出口增速较上月同期回落近 10 个百分点，我国
监测港口货物吞吐量在近两周也有所回落，但在去年同期偏低基数下，
四月出口增速或不会出现明显下滑，需进一步关注后续贸易摩擦走势对
出口造成的扰动。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 4 月 27 日，本周 ELI 指数为-1.10%，较上周落
1.14 个百分点。新结构性政策工具和政策性金融工具将迎来“扩量、降
价”。在外部冲击影响加大、国内经济回升向好基础还需要稳固的形势
下，4 月 25 日中央政治局会议明确提出创设新的结构性货币政策工具，
并设立新型政策性金融工具，具体来看：（1）结构性货币政策工具一般
指人民银行创设再贷款工具，以“报销机制”定向扶持重点领域和行业，
截至 3 月末各项结构性货币政策工具共存续 10 项，余额合计 5.9 万亿
元，各项再贷款利率维持在 1.75%，预计人民银行将基于已经到期的科
技创新再贷款等工具经验，创设支持科技创新、稳定外贸等领域的新型
再贷款，在消费领域，本月政治局会议进一步明确设立“服务消费与养
老再贷款”，意味着本次新设立的再贷款或将重点支持服务消费，预计
再贷款方面或逐步创设“服务消费再贷款”、“养老再贷款”、“稳定消费
再贷款”、“科技创新再贷款”以及“稳定外贸再贷款”等多种工具，拓
宽再贷款额度和使用规模，同时再贷款利率或适度下调，以当前 6 万亿
再贷款余额计算，再贷款利率下调 25bps 也将为商业银行节省 150 亿利
息，实现结构性降息也是降息的政策效果。（2）政策性金融工具始创于
2022 年中旬约 7400 亿支持重大项目建设的政策性、开发性金融工具，
从其诞生之初即发挥着“准财政”工具职能，能够填补银行贷款因收益
不足而不愿或无法进入，但亟需金融支持的重点领域和薄弱环节，政治
局会议部署创设新型政策性工具，或意味着将继续由国开行、农发行和
进出口行主导，创设定向支持外贸、科创和消费等领域的“准财政”工
具，同时央行通过 PSL 等常设结构性工具为其提供资金支持。无论是
新型结构性货币政策工具，还是设立新型政策性金融工具，对当前亟需
金融资源支持的科创、外贸、消费等于领域的支持，本身也属于“超常
规逆周期调节”组成成本，从“量”和“价”两个方面拓宽流动性投放
空间，结构性政策工具的“量增、价降”也是“适度宽松”的重要内容。 

◼ 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：4 月经济增长动能有所回落 

从周度数据来看，截至 2025 年 4 月 27 日，本周 ECI 供给指数为 50.32%，较上周

回落 0.02 个百分点；ECI 需求指数为 49.92%，较上周回升 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.96%，较上周回升 0.03 个百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较上周

回升 0.03 个百分点；ECI 出口指数为 50.21%，较上周回落 0.06 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 4 月前三周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.35%，较 3 月回落 0.02 个百分

点；ECI 需求指数为 49.92%，较 3 月回落 0.02 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为

49.94%，较 3 月回落 0.04 个百分点；ECI 消费指数为 49.72%，较 3 月回升 0.02 个百分

点；ECI 出口指数为 50.26%，较 3 月回落 0.05 个百分点。从 ECI 指数来看，4 月份经

济形势整体仍旧延续较为平稳的态势，供需两端环比动能虽有所减弱，但消费、基建等

方面的高频数据仍高于去年同期，需要注意的是对等关税对全球出口的影响已初步显现。

地产方面，30 大中城市商品房销售面积环比延续回落，指向今年地产小阳春整体偏弱。

截至 4 月前 26 日，30 大中城市商品房销售面积同比增速录得-17.1%，较 3 月份的 2.5%

明显回落；出口方面，对等关税对我国出口以及全球出口的影响已逐步显现，韩国 4 月

前 20 日出口增速较上月同期回落近 10 个百分点，我国监测港口货物吞吐量在近两周也

有所回落，但在去年同期偏低基数下，四月出口增速或不会出现明显下滑，需进一步关

注后续贸易摩擦走势对出口造成的扰动。 
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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 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 

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 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

 

1.2.   ELI 指数：特别国债开启发行，货币政策工具或增量投放流动性 

截至 2025 年 4 月 27 日，本周 ELI 指数为-1.10%，较上周回落 1.14 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 

新结构性政策工具和政策性金融工具将迎来“扩量、降价”。在外部冲击影响加大、

国内经济回升向好基础还需要稳固的形势下，4 月 25 日中央政治局会议明确提出创设

新的结构性货币政策工具，并设立新型政策性金融工具，支持科技创新、扩大消费、稳

定外贸等，具体来看： 
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（1）结构性货币政策工具一般指人民银行创设再贷款工具，以“报销机制”定向扶

持重点领域和行业，截至 3 月末各项结构性货币政策工具共存续 10 项，余额合计 5.9 万

亿元，各项再贷款利率维持在 1.75%，预计人民银行将基于已经到期的科技创新再贷款

等工具经验，创设支持科技创新、稳定外贸等领域的新型再贷款，在消费领域，本月政

治局会议进一步明确设立“服务消费与养老再贷款”，意味着本次新设立的再贷款或将

重点支持服务消费，预计再贷款方面或逐步创设“服务消费再贷款”、“养老再贷款”、

“稳定消费再贷款”、“科技创新再贷款”以及“稳定外贸再贷款”等多种工具，拓宽再

贷款额度和使用规模，同时再贷款利率或适度下调，以当前 6 万亿再贷款余额计算，再

贷款利率下调 25bps 也将为商业银行节省 150 亿利息，实现结构性降息也是降息的政策

效果。 

（2）政策性金融工具始创于 2022 年中旬约 7400 亿支持重大项目建设的政策性、

开发性金融工具，从其诞生之初即发挥着“准财政”工具职能，历史上国家开发银行、

农业发展银行和进出口银行等金融机构通过股权投资、为专项债项目资本金搭桥等方式

为基建项目补充资本金，与再贷款工具一样，能够填补银行贷款因收益不足而不愿或无

法进入，但亟需金融支持的重点领域和薄弱环节，政治局会议部署创设新型政策性工具，

或意味着将继续由国开行、农发行和进出口行主导，创设定向支持外贸、科创和消费等

领域的“准财政”工具，同时央行通过 PSL 等常设结构性工具为其提供资金支持。 

无论是新型结构性货币政策工具，还是设立新型政策性金融工具，对当前亟需金融

资源支持的科创、外贸、消费等于领域的支持，本身也属于“超常规逆周期调节”组成

成本，从“量”和“价”两个方面拓宽流动性投放空间，结构性政策工具的“量增、价

降”也是“适度宽松”的重要内容。 
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2.   本周高频数据概览 

2.1.   工业生产：外需下滑或制约工业生产扩张 

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 62.46%和 78.11%，分别环比回落 2.97 个百分点和 0.33 个百分点；本周 PTA 开工

率录得 80.04%，环比回升 3.30 个百分点，较去年同期回升 4.36 个百分点；本周钢厂高

炉开工率录得 84.35%，环比回升 0.77 个百分点，较去年同期回升 5.47 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 314.83 万吨，环比回落 12.50 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 14258.05 万吨，环比回升 197.97 万吨；本周主要钢厂建筑钢材

库存录得 242.28 万吨，环比回落 8.78 万吨。 

负荷率方面，4 月 18 日沿海七省电厂负荷率均值录得 69.43%，环比回落 1.00 个百

分点，较去年同期回落 0.29 个百分点；上周 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 % 2025-04-24 62.46  65.43  (2.97) 63.49  (1.03) 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-04-24 78.11  78.44  (0.33) 80.99  (2.88) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-04-25 75.29  73.43  1.86  64.47  10.82  

开工率:PTA:国内 % 2025-04-24 80.04  76.74  3.30  75.68  4.36  

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-04-25 84.35  83.58  0.77  78.88  5.47  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-04-26 14258.05  14060.08  197.97  14763.43  (505.38) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-04-26 314.83  327.33  (12.50) 218.48  96.35  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-04-26 242.28  251.06  (8.78) 305.77  (63.49) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-04-18 69.43  70.43  (1.00) 69.71  (0.29) 

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：乘用车零售增速校服回暖 

乘用车消费方面，4 月 20 日乘用车当周日均销量录得 54522 辆，较去年同期回升

6489 辆。根据乘联会发布的最新数据，4 月 1-20 日乘用车市场零售录得 89.7 万辆，同

比去年同期回升 12.0%，环比上月同期回落 9.0%，其中新能源车市场零售录得 47.8 万

辆，同比去年同期回升 20.0%，环比上月同期回落 11.0%。 

价格指数方面，4 月 21 日柯桥纺织价格指数录得 103.87 点，环比回升 0.06 点；4

月 13 日义乌中国小商品总价格指数录得 103.87 点，环比回升 0.41 点。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 89.16%，环比回落 1.39 个百分点，较去年

同期回升 2.27 个百分点。地铁日均客运量录得 7601.17 万人，环比回落 120.03 万人，较

去年同期回落 580.26 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 2025-04-20 54522.00  43704.00  10818.00  48033.00  6489.00  

汽车消费指数 点 2025-03-31 71.50  73.40  (1.90) 74.70  (3.20) 

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  2025-04-21 103.87  103.81  0.06  105.16  (1.29) 

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-04-13 103.87  103.46  0.41  101.55  2.32  

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-04-26 89.16  90.55  (1.39) 86.89  2.27  

地铁日均客运量 万人 2025-04-25 7601.17  7721.19  (120.03) 8181.43  (580.26) 

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回落 

基建投资方面，2025 年 4 月 23 日石油沥青装置开工率录得 30.70%，环比回升 2.00

个百分点，较去年同期回升 7.10 个百分点；2025 年 4 月 18 日全国水泥发运率录得

40.33%，环比回落 2.44 个百分点，较去年同期回落 0.13 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 1053.40 万平方米，环

比回落 22.30%；本周30大中城市商品房成交面积录得141.18万平方米，环比回落5.23%。

4 月中旬普通硅酸盐水泥市场价录得 335.30 元/吨，环比回落 8.20 元/吨；4 月中旬浮法

平板玻璃市场价录得 1328.90 元/吨，环比回升 11.90 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 % 2025-04-23 30.70  28.70  2.00  23.60  7.10  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-04-18 40.33  42.77  (2.44) 40.46  (0.13) 

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-04-20 1053.40  1355.82  (302.41) 1145.60  (92.20) 

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-04-27 141.18  148.98  (7.80) 218.04  (76.86) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-04-20 335.30  343.50  (8.20) 307.60  27.70  

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-04-20 1328.90  1317.00  11.90  1734.00  (405.10) 

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：企业“抢出口”明显转弱 

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 1347.84 点和 1122.40

点，分别环比回落 22.74 点和回升 11.46 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1321.75

点，环比回升 60.00 点。 

出口数量方面，韩国 4 月前 20 日出口总额同比增速录得-5.20%，较 3 月同期回落

9.60 个百分点，较去年同期回落 16.00 个百分点。国内方面，4 月 14 日-4 月 20 日监测

港口累计完成货物吞吐量录得 26149.2 万吨，环比增长 7.17%。 

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 / 2025-04-25 1347.84  1370.58  (22.74) 1769.54  (421.70) 

CCFI:综合指数 / 2025-04-25 1122.40  1110.94  11.46  1186.53  (64.13) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-04-26 1321.75  1261.75  60.00  1741.40  (419.65) 

出口量 韩国:前 10 日出口总额:同比 % 2025-04-20 -5.20  4.40  (9.60) 10.80  (16.00) 

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：原油价格回落或对物价造成拖累 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.90 元/公斤，环比回升 0.13 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.60 元/公斤，环比回落 0.10 元/公斤。 

国际方面，本周布伦特原油期货结算价录得 66.65 美元/桶，环比回升 0.81 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3357.16 美元/盎司，环比回升 71.78 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 2025-04-26 20.90  20.77  0.13  20.57  0.34  

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-04-26 4.60  4.70  (0.10) 4.76  (0.16) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-04-26 66.65  65.84  0.81  88.39  (21.74) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-04-26 3357.16  3285.38  71.78  2343.32  1013.84  

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 740 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 8820.0 亿元逆回购操作，有 8080.0 亿元逆回购

到期，当周货币净投放 740.0 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 1.6800%回

落至周末的 1.6380%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.6631%回升至周末

的 1.6713%。 

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（4 月 21 日-4 月 27 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/4/21 
中共中央、

国务院 

《关于实施自由贸易试

验区提升战略的意见》 

其中提出，探索建立生物医药企业进口研发用物品“白名单”制度，允

许免予办理进口药品通关单；支持有条件的自由贸易试验区深化智能

网联汽车道路测试、示范应用；支持符合条件的自由贸易试验区开展

合格境外有限合伙人试点。 

2025/4/21 国新办 新闻发布会 

介绍《加快推进服务业扩大开放综合试点工作方案》有关情况。发布

会要点包括：①试点任务一次性向所有试点的 11 个省市全面铺开②

做好跨境贸易和投融资便利化相关工作③优化绿色金融政策工具箱

④推动电信领域有序扩大开放⑤支持更多外资企业参与试点⑥积极

推进商业健康保险支持外资医疗机构发展。 

2025/4/22 
人社部等三

部门 

《关于延续实施失业保

险稳岗惠民政策措施的

通知》 

支持企业稳定岗位，助力提升职业技能，兜牢失业保障底线；对不裁

员少裁员的参保企业继续实施稳岗返还政策至 2025 年底，中小微企

业按不超过企业及其职工上年度实际缴纳失业保险费的 60%返还、大

型企业返还比例不超过 30%。 

2025/4/25 中共中央 政治局会议 

分析研究当前经济形势和经济工作。会议认为，今年以来，各项宏观

政策协同发力，经济呈现向好态势。会议强调，要加紧实施更加积极

有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政

策。加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用。适时降准

降息，保持流动性充裕。创设新的结构性货币政策工具，设立新型政

策性金融工具，支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示 

（1）短期出现“抢出口”现象； 

（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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