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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 3 月 5 日，本周 ECI 供给指数为

50.33%，较上周回落 0.12%；ECI 需求指数为 48.99%，较上周回落 0.05%。从分

项来看，ECI 投资指数为 49.56%，较上周回落 0.15%；ECI 消费指数为 48.75%，

较上周回升 0.01%；ECI 出口指数为 48.08%，较上周回升 0.02%。 

 月度 ECI 指数：从 3 月份第一个周的高频数据来看， ECI 供给指数为 50.33%，

较 2 月回升 0.17%；ECI 需求指数为 48.99%，较 2 月回升 0.06%。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.56%，较 2 月回升 0.18%；ECI 消费指数为 48.75%，较 2 月

回落 0.08%；ECI 出口指数为 48.08%，较 2 月回升 0.02%。从 ECI指数来看，3

月供需两端较继续保持平稳的回升态势。其中工业生产将继续回暖，基建投资发力

将带动投资端稳步回升。而消费方面，新能源汽车在 2 月份预计将迎来环比和同

比大幅回升，或对消费回升起到重要的推动作用。 

 ELI指数：截止 2023 年 3 月 5 日，本周 ELI 指数为-0.18%，较上周回升 0.20%。

“降准”和“降息”时点或继续后置、“降准”概率高于“降息”。从今年“货币信

贷的总量要适度，节奏要平稳”总体要求来看，贷款平稳适度增长推高的流动性缺

口需要通过“降准”来弥补，只是此时主要变量水平合适的背景下，“降准”的时

点或还将继续后置，预计 3 月份落地宽松措施的概率较低。 

 风险提示：疫情不确定性仍较高；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：3月份供给端或继续迎来回暖 

从周度数据来看，截至 2023 年 3 月 5 日，本周 ECI 供给指数为 50.33%，

较上周回落 0.12%；ECI 需求指数为 48.99%，较上周回落 0.05%。从分项来看，

ECI 投资指数为 49.56%，较上周回落 0.15%；ECI 消费指数为 48.75%，较上周

回升 0.01%；ECI 出口指数为 48.08%，较上周回升 0.02%。 

从 3 月份第一个周的高频数据来看， ECI 供给指数为 50.33%，较 2 月回升

0.17%；ECI 需求指数为 48.99%，较 2 月回升 0.06%。从分项来看，ECI 投资指

数为 49.56%，较 2 月回升 0.18%；ECI 消费指数为 48.75%，较 2 月回落 0.08%；

ECI 出口指数为 48.08%，较 2 月回升 0.02%。从 ECI指数来看，3月供需两端将

继续保持平稳的回升态势。其中工业生产将继续回暖，基建投资发力将带动投资

端稳步回升。而消费方面，新能源汽车在 2月份预计将迎来环比和同比大幅回升，

或对消费回升起到重要的推动作用。 

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 3 月 50.33  49.56  48.75  48.08  48.99  48.99  

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  

2022 年 7 月 50.25  48.86  49.38  48.91  49.04  49.04  

2022 年 6 月 49.92  48.57  48.34  49.06  48.59  48.59  

2022 年 5 月 49.66  48.45  48.40  49.11  48.59  48.59  

2022 年 4 月 49.77  48.78  49.10  49.47  49.15  49.15  

2022 年 3 月 49.96  49.68  49.45  49.67  49.59  49.59  

2022 年 2 月 49.66  49.53  49.65  49.75  49.61  49.55  
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

图 1：本周 ECI供给指数、需求指数均小幅回落（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. ELI指数：“降准”和“降息”时点或继续后置 

截止 2023 年 3 月 5 日，本周 ELI 指数为-0.18%，较上周回升 0.20%。 

“降准”和“降息”时点或继续后置、“降准”概率高于“降息”。3 月 3 日，

易纲行长在国新办“权威部门话开局”系列主题新闻发布会上回答“降准”和“降

息”时表示：“目前我们货币政策的一些主要变量的水平是比较合适的，实际利率

的水平也是比较合适的。至于降准，2018 年以来我们 14 次降准，这 14 次降准

大概是把平均的法定存款准备金率从近 15%降到了不到 8%，降了 7 个多百分点

的法定准备金率。过去五年，通过 14 次降准，不到 8%的法定存款准备金率，不

像过去那么高了，但是用降准的办法来提供长期的流动性，支持实体经济，综合

考虑还是一种比较有效的方式，使整个流动性在合理充裕的水平上。”从人民银行

的表述来看，一方面由于实际利率水平比较合适，并且中国国内通胀压力稳定，

CPI 保持在 2.0%左右的中枢波动，在通胀稳定的情况下实际利率水平合适，也就

意味着名义利率水平也是合适的状态，那么短期内“降息”继续推动名义利率水

平下降的必要性减弱；另一方面“用降准的办法来提供长期的流动性”仍然是有

效且必要的政策选项，本周 1 年期股份行 AAA 级同业存单发行利率超过 MLF 操

作利率 2.75%，1 年期国有大行 AAA 级同业存单发行利率也逼近政策利率，并非

是因为政策利率过高，而是长期流动性缺口在扩张，从今年“货币信贷的总量要

适度，节奏要平稳”总体要求来看，贷款平稳适度增长推高的流动性缺口需要通

过“降准”来弥补，只是此时主要变量水平合适的背景下，“降准”的时点或还将

继续后置，预计 3 月份落地宽松措施的概率较低。 

  

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. 工业生产：主要行业开工率继续保持高位运行 

开工率方面，主要行业开工率继续保持高位运行。其中本周汽车全/半钢胎开

工率分别为 69.33%和 73.85%，分别环比回升 0.44%和 0.19 %；本周钢厂高炉开

工率录得 81.07%，环比回升 0.09%，较去年同期回升 6.35 %，录得去年 10 月底

以来新高。 

库存方面，本周六港口炼焦煤库存合计 138.70 万吨，环比回升 5.30 万吨，

2 月份以来煤炭去库节奏有所放缓；主要钢厂建筑钢材库存录得 472.58 万吨，环

比回落 10.11 万吨，近期主要钢厂建筑钢材去库节奏有所加快。 

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 72.87%、80.28%和 68.52%，分别环比回落 0.28%、回升 7.17 %和回升

4.66%。  

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 % 2023-03-02 69.33  68.89  0.44  57.48  11.85  

开工率:汽车轮胎:半钢胎 % 2023-03-02 73.85  73.66  0.19  52.78  21.07  

焦炉生产率:国内独立焦化厂 % 2023-03-03 74.60  75.20  (0.60) 52.78  21.82  

开工率:PTA:国内 % 2023-03-02 74.20  75.42  (1.22) 75.02  (0.82) 

高炉开工率(247 家):全国 % 2023-03-03 81.07  80.98  0.09  74.72  6.35  

库存 

库存:铁矿石:港口合计 万吨 2023-03-04 14000.56  14223.26  (222.70) 15854.52  (1853.96) 

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 2023-03-04 138.70  133.40  5.30  285.00  (146.30) 

主要钢厂库存:建筑钢材 万吨 2023-03-04 472.58  482.69  (10.11) 431.05  41.53  

负荷率 

负荷率:沿海七省电厂 % 2023-02-24 81.00  80.57  0.43  74.86  6.14  

PTA 产业链负荷率:PTA 工厂 % 2023-03-04 72.87  73.14  (0.28) 75.66  (2.79) 

PTA 产业链负荷率:聚酯工厂 % 2023-03-04 80.28  73.11  7.17  88.61  (8.33) 

PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 2023-03-04 68.52  63.86  4.66  66.34  2.18  
 

资料来源：Wind，CEIC，德邦研究所 

 

2.2. 消费：新能源汽车销量环比高增 

乘用车消费方面，2 月中旬乘用车日均销量录得 37983 辆，环比回落 2017

辆。而根据乘联会发布的最新数据，2 月新能源汽车销量预计录得 50 万辆，环比

回升 30%，同比回升 60%，环比和同比均迎来大幅回升。 

主要价格指数方面，上周中关村电子产品价格指数录得83.00，环比回落0.07；

本周义乌中国小商品指数录得 101.09，环比回升 0.32；上周柯桥纺织价格指数录

得 106.30，环比回落 0.49。 

人员流动方面，航班执飞率持续位于高位，较上周小幅回落。其中本周航班

执飞率均值为 81.21%，环比回落 1.15 %，恢复至去年同期的 134.30%。地铁日

均客运量继续维持高位，录得 6247.84 万人，较去年同期回升 360.28 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 2023-02-19 37983.00  40000.00  (2017.00) 37125.00  858.00  

汽车消费指数 点 2023-02-28 74.60  67.30  7.30  65.10  9.50  

价格指数 

中关村电子产品价格指数  2023-02-25 83.00  83.07  (0.07) 83.15  (0.15) 

柯桥纺织:价格指数:总类  2023-02-27 106.30  106.79  (0.49) 108.92  (2.62) 

义乌中国小商品指数:总价格指数 点 2023-03-05 101.09  100.77  0.32  103.30  (2.21) 

人员流动 
航班当周执飞率 % 2023-03-04 81.21  82.36  (1.15) 60.47  20.74  

地铁日均客运量 万人 2023-03-03 6247.84  7300.57  (1052.73) 5887.56  360.28  
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.3. 投资：项目开工节奏继续保持回升态势 

基建投资方面，3月 1日石油沥青装置开工率录得 31.60%，环比回升 1.60%，

项目工程开工节奏继续保持回升态势；2 月 24 日全国水泥发运率录得 33.13%，

环比回升 8.25%。 

房地产投资方面，上周 100 大中城市供应土地占地面积录得 1953.96 万平方

米，环比回升 37.20%；上周 30 大中城市商品房成交面积录得 350.58 万平方米，

环比回升 32.74%。 

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 % 2023-03-01 31.60  30.00  1.60  25.00  6.60  

水泥发运率:全国:当周值 % 2023-02-24 33.13  24.88  8.25  18.11  15.02  

房地产相关 

100 大中城市供应土地占地面积 万平方米 2023-02-26 1953.96  1424.20  529.76  1888.87  65.09  

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 2023-02-26 350.58  264.11  86.47  308.89  41.69  

市场价:普通硅酸盐水泥 元/吨 2023-02-28 394.00  389.90  4.10  470.10  (76.10) 

市场价:浮法平板玻璃 元/吨 2023-02-28 1745.60  1756.60  (11.00) 2403.10  (657.50) 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

 

2.4. 出口：波罗的海干散货指数回升至 1000点以上 

出口价格方面，上周中国/上海出口集装箱运价指数分别录得 1057.68 点和

931.08 点，分别环比回落 20.07 点和 15.60 点；本周波罗的海干散货指数录得

1076.80 点，环比回升 372.20 点。 

出口数量方面，韩国 2 月前 20 日出口总额增速录得-2.3%，较 1 月份有所收

窄，但较去年同比下滑明显，表明全球需求下行趋势有所放缓，欧美主要经济体

需求在短期内或仍有一定韧性。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52881


