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供应链不畅对供需造成明显扰动 
量化经济指数周报-20220417 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

  ECI 指数：截止 2022 年 4 月 17 日，本周 ECI供给指数为 49.77%，较上周回落

0.09%；ECI 需求指数为 49.10%，较上周下降 0.07%。从分项来看，ECI投资指

数为 48.62%，较上周持平；ECI消费指数为 49.08%，较上周下降 0.15%；ECI出

口指数为 49.48%，较上周下降 0.03%。 

 供给端：供应链恢复进程较慢对工业造成持续影响。受疫情影响，供应链的不畅导

致工业生产受到了较大扰动，尤其是汽车生产行业。但上海周边华东范围内的一些

城市对高速公路进行开通不再设卡，预计 4 月下旬运输方面将有一定恢复。 

 需求端：4 月 11 日乘联会发布的数据显示，3 月汽车销量同比回落 10.5%，整体

低于预期。尽管芯片供应问题相比 2 月已经有明显好转，但疫情影响使得上海、吉

林等地的成交量受到明显影响。  

 ELI 指数：截止 2022 年 4 月 17 日，本周 ELI指数为-0.88%，较上周回落 0.04%。

从商业银行体系流动性充裕到实体经济流动性好转，中间还缺乏一个有效的流动

性传导机制，在实体经济在疫情扰动下处于停工停产的情况下，货币继续宽松也不

会有效传导给实体经济，没有“抓手”把央行释放的流动性投放给实体经济，只会

加剧前一个问题。因此央行降准后，实际指向实体经济流动性改善的主要矛盾是尽

快复工复产。 

 风险提示：疫情不确定性仍较高；供应链恢复不及预期；一季度经济下行超预期。 
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1. 本周指数概览 

1.1. ECI 指数：供需双双回落 

截止 2022年 4月 17 日，本周 ECI供给指数为 49.77%，较上周回落 0.09%；

ECI需求指数为49.10%，较上周下降0.07%。从分项来看，ECI投资指数为48.62%，

较上周持平；ECI消费指数为49.08%，较上周下降0.15%；ECI出口指数为49.48%，

较上周下降 0.03%。 

工业生产层面，供应链恢复进程较慢对工业造成持续影响。受疫情影响，全

国各地的运输受到了较大影响，供应链的不畅导致工业生产受到了较大扰动，尤

其是汽车生产行业。包括特斯拉、华为和小鹏汽车等在内的汽车生产厂商均表示

其面临较大的停产风险，目前上海疫情不确定性仍较高，上海产业链的中断对于

汽车生产厂商造成了巨大打击。高频数据方面，本周PTA产业链负荷率和焦炉生

产率下滑明显，而高炉开工率连续两周回升。 

需求层面面临较大下行压力。地产方面，本周 30 城房地产销售面积大幅回

落，创下 2 月初以来新低。尽管多个城市频繁出台对于房市的刺激政策，但受疫

情影响房地产市场仍处于较为挣扎的状态，后续还需通过因城施策来推动房市逐

步回暖。消费方面，4 月 11 日乘联会发布的数据显示，3 月汽车销量同比回落

10.5%，整体低于预期，主要是由于上海和长春等地的疫情对汽车供应链造成了较

大冲击，短期内汽车消费或因此难见起色。 

  

图 1：本周 ECI 供给、需求指数双双回落（单位：%）  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. ELI 指数：“降准”后主要矛盾在复工复产 

截止 2022 年 4月 17 日，本周 ELI指数为-0.88%，较上周回落 0.04%。4月

15 日央行发文宣布降准 0.25%，并定向降准 0.25%，这是央行自去年底以来的第

二次降准，尽管降准的力度不及预期，但投向更为精准，对受疫情严重影响较大

的中小微企业有较大扶持力度，对后续实体经济流动性将起到较好的补充作用。 

4月份降准之后，实体经济流动性好转的主要矛盾不在货币政策。本周央行发

布公告，决定于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25个百分点，

并部分符合条件的城商行和农商行额外多降 0.25 个百分点。25 个 BP 的调降幅

度是调整存款准备金率以来的最小幅度，不及市场预期，从 3 月份开始疫情蔓延

之下，经济基本面继续面临稳增长压力，25 个 BP 的降准释放出 5300 亿元长期

资金，节约 65 亿元资金成本，似乎宽松力度远不如 2021年 7月和 12月，但是

实际上，央行降准不及预期的背后，是实体经济流动性的主要决定因素已经不在

货币政策：（1）在降准之前，银行间市场维持流动性供给充裕，甚至达到泛滥的

状态，隔夜回购利率甚至跌破 1.40%的水平，政策基准利率 DR007在最后一个交

易日跌破 1.80%，尽管央行没有“降息”，但是货币市场利率走出了降息的步伐，

在流动性已经处于合理充裕的状态下，大幅宽松货币只会带来资金在银行间市场

“空转”循环，并不符合央行的宗旨；（2）从商业银行体系流动性充裕到实体经

济流动性好转，中间还缺乏一个有效的流动性传导机制，在实体经济在疫情扰动

下处于停工停产的情况下，货币继续宽松也不会有效传导给实体经济，没有“抓

手”把央行释放的流动性投放给实体经济，只会加剧前一个问题。因此央行降准

后，实际指向实体经济流动性改善的主要矛盾是尽快复工复产。 

  

图 2：本周实体经济流动性小幅回落 

 

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. 供给端 
 

图 3：轮胎开工率小幅回升  图 4：本周焦炉生产率小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所，横坐标为周  资料来源：Wind，德邦研究所，横坐标为周 

 

图 5：钢厂高炉开工率继续回升  图 6：  PTA 产业链继续回落 

 
 

 

资料来源：我的钢铁网，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

工业生产方面，本周全/半钢胎开工率分别为 56.71%和 68.38 %，分别环比

回升 7.28%和 1.27%；焦炉生产率为 75.70%，环比下降 2.6%。Mysteel 调研 247

家钢厂高炉开工率 80.11%，环比上升 0.84%，同比下降 4.02%，一定程度上体现

了疫情扰动的影响。本周 PTA产业链负荷率：PTA工厂、聚酯工厂、江浙织机分

别为 67.83%、81.81%和 51.53%，环比上周分别下降 8.29%、下降 3.67%和上

升 4.98%。 
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图 7：炼焦煤库存小幅回升  图 8：受疫情影响建筑钢材消耗减少 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

库存方面，上周六港口合计炼焦煤库存 204万吨，环比上升 2万吨，连续两

周上升；本周建筑钢材主要钢厂库存为 431.24 万吨，环比上升 12.2万吨，房地

产投资的减速对钢材需求有所减弱。 

 

2.2. 需求端 
 
 

图 9：本周乘用车销售量同比大幅回落   图 10：电子产品价格趋于平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

本周乘用车日均销量为 24588 辆，同比下降 41.57%；本周柯桥纺织价格指

数为 108.12%，环比下降 0.11%；义乌中国小商品指数为 101.25%，环比下降

0.53%。 
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图 11：供地面积大幅下降（单位：万平方米）  图 12：商品房销售热度大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

本周 100大中城市供应土地占地面积为 693.69万平方米，环比下降 68.36%；

30 大中城市商品房销售面积 145.38 万平方米，环比下降 42.92%，大幅回落。 

 

图 13：中国出口集装箱运价指数继续回落  图 14：本周 BDI 指数小幅上升 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

本周中国出口集装箱运价指数继续小幅回落，SCFI综合指数和 CCFI综合指

数分别从上周的 4,263.66 点和 3117.75 点降至 4,228.65 点和 3128.45点。而波

罗的海干货指数小幅上升，4月 14 日收于 2137 点。 
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