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[Table_Summary] 
观点 

◼ 周度 ECI 指数：从周度数据来看，截至 2025 年 5 月 11 日，本周 ECI 供
给指数为 50.25%，较上周回升 0.01 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，
较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.99%，较
上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较上周环比持平；
ECI 出口指数为 50.19%，较上周回落 0.04 个百分点。 

◼ 月度 ECI 指数：从 5 月前两周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.25%，
较 4 月回落 0.10 个百分点；ECI 需求指数为 49.94%，较 4 月回升 0.02

个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为 49.98%，较 4 月回升 0.04 个
百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较 4 月回升 0.03 个百分点；ECI 出
口指数为 50.21%，较 4 月回落 0.05 个百分点。从 ECI 指数来看，5 月
初经济整体呈现生产端放缓，需求端小幅回暖的态势，除五一假期对工
业生产造成的扰动以外，对于后续出口不确定性的担忧也使得企业开工
有所放缓，而地产销售和汽车零售的回暖预计将对 5 月份内需形成一定
支撑。地产方面，截至 5 月 10 日，30 大中城市商品房销售面积同比增
速录得 2.0%，较 4 月份的-12.1%明显回暖，而 5 月 7 日央行宣布调降
政策利率和公积金贷款利率，有望暂缓地产销售转弱的趋势。出口方面，
美国方面继续传递针对关税缓和的信号，特朗普 8 日在白宫表示对华征
收的 145%高额关税不可持续，而对这两天正在进行的中美经贸高层会
谈特朗普也在社交媒体上表态相对乐观，短期中美经贸谈判或存在一定
缓和余地，而叠加近期明显加速的“抢转口”，二季度出口增速或不会
出现明显下行，但基于特朗普政府对于制造业回流美国的诉求，仍需警
惕中长期出口下行的压力和风险。 

◼ ELI 指数：截至 2025 年 5 月 11 日，本周 ELI 指数为-1.00%，较上周回
升 0.06 个百分点。预计特别国债发行前置或推升 4 月社融增速。2024

年 4 月由于有效贷款需求不足和政策性融资收缩，以及治理资金沉淀空
转的影响，实体经济新增贷款和新增社融出现了罕见的双负增长，并且
去年 4 月新增金融口径人民币贷款也以票据冲量为主。2025 年 4 月在
经过一季度的“开门红”后，实体经济融资或较去年更加稳健，预计 2025

年 4 月新增人民币贷款 7000 亿-7500 亿元，与去年同期基本持平，并且
由于超长期特别国债发行节奏前置，推动社融增量和增速回升，具体来
看：（1）4 月份虽然是传统的贷款投放“小月”，但是新增贷款面临的扰
动因素较多，从国股银票转贴现利率看，4 月份不同期限票据利率环比
下行，且利率在月末出现翘尾，3 个月期票据利率均值环比回落 47bps

至 1.0445%，6 个月期票据利率均值环比回落 13bps 至 1.1036%，环比
回升幅度均超过同期限同业存单利率，显示 4 月新增贷款或仍有票据冲
量特征，但全月贷款投放或相对稳健；（2）4 月份政府债券融资继续扩
张，根据 Wind 统计数据显示，4 月份包括国债和地方政府债在内的政
府净融资达到 0.79 万亿，而去年同期政府债则是净偿还，同时由于 4 月
份市场利率回落，非金融企业债券融资或继续与短期贷款形成跷跷板，
预计 4 月社会融资规模新增 1.5-1.6 万亿，考虑到去年同期社融负增长
的低基数，预计 2025 年 4 月社融增速或回升至 8.8%。2025 年 5 月初人
民银行推出一揽子增量金融政策，既有总量上 0.5 个百分点的“降准”
和 10bps 的“降息”，也有新创设的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%，预计一揽子增量金融政策和 5 月
份发行渐入高峰的政府债将继续推动二季度实体经济融资向好。 

◼ 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：五一假期以来需求端有所回暖 

从周度数据来看，截至 2025 年 5 月 11 日，本周 ECI 供给指数为 50.25%，较上周

回升 0.01 个百分点；ECI 需求指数为 49.93%，较上周回落 0.01 个百分点。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.99%，较上周回升 0.01 个百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较上周

环比持平；ECI 出口指数为 50.19%，较上周回落 0.04 个百分点。 

图1：本周 ECI 供给指数小幅回升、需求指数小幅回落（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

从 5 月前两周的高频数据来看，ECI 供给指数为 50.25%，较 4 月回落 0.10 个百分

点；ECI 需求指数为 49.94%，较 4 月回升 0.02 个百分点。从分项来看，ECI 投资指数为

49.98%，较 4 月回升 0.04 个百分点；ECI 消费指数为 49.75%，较 4 月回升 0.03 个百分

点；ECI 出口指数为 50.21%，较 4 月回落 0.05 个百分点。从 ECI 指数来看，5 月初经济

整体呈现生产端放缓，需求端小幅回暖的态势，除五一假期对工业生产造成的扰动以外，

对于后续出口不确定性的担忧也使得企业开工有所放缓，而地产销售和汽车零售的回暖

预计将对 5 月份内需形成一定支撑。地产方面，截至 5 月 10 日，30 大中城市商品房销

售面积同比增速录得 2.0%，较 4 月份的-12.1%明显回暖，而 5 月 7 日央行宣布调降政策

利率和公积金贷款利率，有望暂缓地产销售转弱的趋势。出口方面，美国方面继续传递

针对关税缓和的信号，特朗普 8 日在白宫表示对华征收的 145%高额关税不可持续，而

对这两天正在进行的中美经贸高层会谈特朗普也在社交媒体上表态相对乐观，短期中美

经贸谈判或存在一定缓和余地，而叠加近期明显加速的“抢转口”，二季度出口增速或不

会出现明显下行，但基于特朗普政府对于制造业回流美国的诉求，仍需警惕中长期出口

下行的压力和风险。 
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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：预计特别国债发行前置或推升 4 月社融增速 

截至 2025 年 5 月 11 日，本周 ELI 指数为-1.00%，较上周回升 0.06 个百分点。 

图2：本周实体经济流动性小幅回升（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

预计特别国债发行前置或推升 4 月社融增速。2024 年 4 月由于有效贷款需求不足

和政策性融资收缩，以及治理资金沉淀空转的影响，实体经济新增贷款和新增社融出现

了罕见的双负增长，并且去年 4 月新增金融口径人民币贷款也以票据冲量为主。2025 年
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4 月在经过一季度的“开门红”后，实体经济融资或较去年更加稳健，预计 2025 年 4 月

新增人民币贷款 7000 亿-7500 亿元，与去年同期基本持平，并且由于超长期特别国债发

行节奏前置，推动社融增量和增速回升，具体来看：（1）4 月份虽然是传统的贷款投放

“小月”，但是新增贷款面临的扰动因素较多，从国股银票转贴现利率看，4 月份不同期

限票据利率环比下行，且利率在月末出现翘尾，3 个月期票据利率均值环比回落 47bps

至 1.0445%，6 个月期票据利率均值环比回落 13bps 至 1.1036%，环比回升幅度均超过

同期限同业存单利率，显示 4 月新增贷款或仍有票据冲量特征，但全月贷款投放或相对

稳健；（2）4 月份政府债券融资继续扩张，根据 Wind 统计数据显示，4 月份包括国债和

地方政府债在内的政府净融资达到 0.79 万亿，而去年同期政府债则是净偿还，同时由于

4 月份市场利率回落，非金融企业债券融资或继续与短期贷款形成跷跷板，预计 4 月社

会融资规模新增 1.5-1.6 万亿，考虑到去年同期社融负增长的低基数，预计 2025 年 4 月

社融增速或回升至 8.8%。 

2025 年 5 月初人民银行推出一揽子增量金融政策，既有总量上 0.5 个百分点的“降

准”和 10bps 的“降息”，也有新创设的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%，预计一揽子增量金融政策和 5 月份发行渐入高峰的政府债将

继续推动二季度实体经济融资向好。 
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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 44.77%和 58.35%，分别环比回落 11.47 个百分点和 14.08 个百分点；本周 PTA 开

工率录得 74.48%，环比回落 2.53 个百分点，较去年同期回升 4.53 个百分点；本周钢厂

高炉开工率录得 84.64%，环比回升 0.29 个百分点，较去年同期回升 4.02 个百分点。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 289.78 万吨，环比回落 12.04 万吨；本周港

口铁矿石合计库存录得 14241.66 万吨，环比回落 16.39 万吨；本周主要钢厂建筑钢材库

存录得 233.98 万吨，环比回升 18.85 万吨。 

负荷率方面，4 月 25 日沿海七省电厂负荷率均值录得 67.57%，环比回落 1.86 个百

分点，较去年同期回落 2.29 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 % 2025-05-08 44.77  56.24  (11.47) 49.21  (4.44) 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2025-05-08 58.35  72.43  (14.08) 76.21  (17.86) 

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2025-05-09 75.03  75.45  (0.42) 67.46  7.57  

开工率:PTA:国内 % 2025-05-08 74.48  77.01  (2.53) 69.95  4.53  

高炉开工率(247 家):全国 % 2025-05-09 84.64  84.35  0.29  80.62  4.02  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2025-05-10 14241.66  14258.05  (16.39) 14809.62  (567.96) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2025-05-10 289.78  301.82  (12.04) 228.52  61.26  

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2025-05-10 233.98  215.13  18.85  276.20  (42.22) 

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2025-04-25 67.57  69.43  (1.86) 69.86  (2.29) 

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     

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 8 / 15 

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：乘用车零售环比降幅有所收窄 

乘用车消费方面，4 月 30 日乘用车当周日均销量录得 133389 辆，较去年同期回升

51821 辆。根据乘联会发布的最新数据，4 月乘用车市场零售录得 179.1 万辆，同比去年

同期回升 17.0%，环比上月回落 8.0%，其中新能源车市场零售录得 92.2 万辆，同比去

年同期回升 37.0%，环比上月同期回落 7.0%。 

价格指数方面，5 月 5 日柯桥纺织价格指数录得 103.92 点，环比回升 0.02 点；5 月

4 日义乌中国小商品总价格指数录得 101.07 点，环比回升 0.38 点。 

人员流动方面，本周航班执飞率均值为 86.12%，环比回落 4.53 个百分点，较去年

同期回落 0.37 个百分点。地铁日均客运量录得 7621.40 万人，环比回落 862.83 万人，较

去年同期回落 390.06 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 2025-04-30 133389.0 70531.00  62858.00  81568.00  51821.00  

汽车消费指数 点 2025-04-30 81.10  71.50  9.60  80.40  0.70  

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  2025-05-05 103.92  103.90  0.02  105.24  (1.32) 

义乌中国小商品总价格指数 点 2025-05-04 101.07  100.69  0.38  101.85  (0.78) 

人员流动 
航班当周执飞率 % 2025-05-10 86.12  90.65  (4.53) 86.49  (0.37) 

地铁日均客运量 万人 2025-05-09 7621.40  8484.23  (862.83) 8011.46  (390.06) 

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：5 月上旬主要城市商品房销售有所回暖 

基建投资方面，2025 年 5 月 7 日石油沥青装置开工率录得 28.80%，环比回升 0.50

个百分点，较去年同期回升 3.10个百分点；2025年 5月 2日全国水泥发运率录得 40.48%，

环比回升 0.14 个百分点，较去年同期回落 0.14 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 1718.15 万平方米，环

比回升 48.95%；本周30大中城市商品房成交面积录得139.20万平方米，环比回落10.67%。

4 月下旬普通硅酸盐水泥市场价录得 329.90 元/吨，环比回落 5.40 元/吨；4 月下旬浮法

平板玻璃市场价录得 1331.90 元/吨，环比回升 3.00 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 % 2025-05-07 28.80  28.30  0.50  25.70  3.10  

水泥发运率:全国:当周值 % 2025-05-02 40.48  40.34  0.14  40.62  (0.14) 

房地产 

相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2025-05-04 1718.15  1153.48  564.67  1399.09  319.06  

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2025-05-11 139.20  155.84  (16.63) 194.04  (54.84) 

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2025-04-30 329.90  335.30  (5.40) 309.60  20.30  

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2025-04-30 1331.90  1328.90  3.00  1729.70  (397.80) 

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：“抢转口”或支撑二季度出口增速 

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 1345.17 点和 1340.93

点，分别环比回升 4.24 点和回落 14.70 点；本周波罗的海干散货指数均值录得 1348.75

点，环比回落 55.05 点。 

出口数量方面，韩国 4 月出口总额同比增速录得 3.70%，较 3 月回升 0.60 个百分

点，较去年回落 9.90 个百分点。国内方面，4 月 21 日-4 月 27 日监测港口累计完成货物

吞吐量录得 28501.9 万吨，环比增长 9.0%。 

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 / 2025-05-09 1345.17  1340.93  4.24  2305.79  (960.62) 

CCFI:综合指数 / 2025-05-09 1106.38  1121.08  (14.70) 1237.84  (131.46) 

波罗的海干散货指数均值 / 2025-05-10 1348.75  1403.80  (55.05) 1921.80  (573.05) 

出口量 韩国出口总额:同比 % 2025-04-30 3.70  3.10  0.60  13.60  (9.90) 

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：原油价格延续回落态势 

国内方面，本周猪肉平均批发价录得 20.88 元/公斤，环比回升 0.17 元/公斤；本周

28 种重点监测蔬菜平均批发价录得 4.38 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 62.05 美元/桶，环比回落 1.28 美元/桶；

本周 COMEX 黄金期货结算价录得 3357.40 美元/盎司，环比回升 64.22 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 2025-05-10 20.88  20.71  0.17  20.44  0.44  

 平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 2025-05-10 4.38  4.48  (0.10) 4.89  (0.52) 

国际 期货结算价:布伦特原油 美元/桶 2025-05-10 62.05  63.33  (1.28) 83.35  (21.30) 

 期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 2025-05-10 3357.40  3293.18  64.22  2338.60  1018.80  

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 7817 亿元 

公开市场操作方面，本周央行进行 8361.0 亿元逆回购操作，有 16178.0 亿元逆回购

到期，当周货币净回笼 7817.0 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 1.7620%回

落至周末的 1.5190%；本周 10 年期国债收益率小幅回升，从周初的 1.6405%回升至周末

的 1.6414%。 

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（5 月 5 日-5 月 11 日）政策梳理 

时间 部门 政策/会议 内容 

2025/5/7 
央行等三部

门 

“一揽子金融政策支持稳

市场稳预期”新闻发布会 

央行宣布推出十项政策措施，其中包括全面降准 0.5 个百分点，下调

政策利率 0.1 个百分点，降低结构性货币政策工具利率和公积金贷款

利率 0.25 个百分点，设立 5000 亿元“服务消费与养老再贷款”等。金

融监管总局将推出八项增量政策，包括加快出台适配房地产发展新模

式的融资制度、再批复 600 亿元保险资金长期投资试点等。证监会将

全力支持中央汇金发挥好类“平准基金”作用，出台深化科创板、创业

板改革政策措施等。 

2025/5/7 证监会 
《推动公募基金高质量

发展行动方案》 

从优化主动权益类基金收费模式、完善行业考核机制、大力发展权益

类基金等方面发力，引导公募基金真正从“重规模”向“重回报”转变。

方案明确，推行基于业绩比较基准的浮动收费模式，全面建立以基金

投资收益为核心的考核体系。 

2025/5/8 
金融监管总

局 

《关于做好 2025 年小微

企业金融服务工作的通

知》 

明确 2025 年小微企业金融服务“保量、提质、稳价、优结构”的总体

目标，要求加大对外贸、民营、科技、消费等领域小微企业金融支持

力度。 

2025/5/9 央行 
一季度货币政策执行报

告 

明确下一阶段要实施好适度宽松的货币政策，灵活把握政策实施的力

度和节奏。报告有多篇专栏从不同角度体现出宏观政策思路的转变，

明确指出提振消费是当前扩内需稳增长的关键点；对比中美日政府债

务情况，中国政府债务扩张仍有可持续性；促进物价合理回升，需要

推动经济供需平衡，关键在于扩大有效需求。报告还指出，要加强债

券市场建设；视市场供求状况择机恢复国债买卖操作。 

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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