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非农似弱却不弱 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 2月 10日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：年后的第一周，市场首先反应假期期间的信息。Deepseek 崛

起后，各方对于中国人工智能领域的发展信心大增，基于这方面的讨论激增。

同时，由于两会临近，尽管当前讨论并不太多，但市场对此的关注度相对提

升。由于前期市场已对政策预期有较多的期待，预期超预期的可能性不太高，

只要加码政策符合预期，其实就是大利好。 

房地产高频跟踪：本周新房销售延续季节性，二手房市场挂盘价指数反弹，

后期均需观察。新房观察小阳春销售情况，二手房观察止跌企稳状态能否到

来。 

国债：年后资金利率开始回落，但绝对值上依然处于偏高位置，我们认为

资金面情况短期看央行态度，但整体上持续偏紧的资金面不太可能一直维

持，资金面的放松有望带来短期债券利率的下行，导致曲线呈现牛陡状态。

目前 10 年期国债利率再次来到 1.6%关口，需警惕央行态度。整体上，我们

预期一季度很有可能迎来降准或降息，债牛仍在持续。 

美国：1 月非农新增就业人数低于预期，但考虑到前两个月上修幅度更大，

以及洛杉矶大火和严寒天气影响，1 月数据并不弱。整体来看，1 月数据扰

动较多，并不能说明什么，但从 3 个月移动平均值来看，就业市场似乎有所

改善。从目前情形看，我们认为这种情况不一定可持续。毕竟职位空缺数已

越来越少，主动离职率和裁员率均低，市场属于流动性不太好的状态。假如

这种状态打破，就业市场可能迎来走弱时刻。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、两会政策预期开始酝酿 

年后的第一周，市场首先反映假期期间的信息。Deepseek崛起后，各方对于中国人工智能领

域的发展信心大增，基于这方面的讨论激增。同时，由于两会临近，尽管当前讨论并不太多，

但市场对此的关注度相对提升。由于前期市场已对政策预期有较多的期待，预期超预期的可

能性不太高，只要加码政策符合预期，其实就是大利好。 

从地方两会工作报告来看，各地对于 2025年的增速预期相对更加务实，整体较 2024年有所

回落，但全部高于或等于 5%左右，说明中央将 GDP增速目标定在 5%左右的概率更大了。 

表 1：地方两会预期（%） 

省/直辖市 /自治

区 

2025 年 GDP 目

标 

2024 年 GDP 目

标 

2025 年 CPI 目标 2024 年 CPI 目标 

北京 5%左右 5%左右 2%左右 3%左右 

上海 5%左右 5%左右 2%左右 3%左右 

广东 5%左右 5%左右 2%左右 3%左右 

江苏 5%以上 5%以上 2%左右 3%左右 

浙江 5.5%左右 5.5%左右 2%左右 3%左右 

山东 5%以上 5%以上 保持合理水平 3%左右 

湖南 5.5%左右 6%左右 与全国一致 3%左右 

云南 5%左右 5%左右  3%左右 

黑龙江 5%左右 5.5%左右 2%左右 3%以内 

西藏 8%左右 8%左右 3%以内 3%以内 

天津 5.0%左右 4.5%左右 2%左右 3%左右 

重庆 6%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

河南 5.5%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

四川 5%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

湖北 6%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

陕西 5%左右 5.5%左右 2%左右 3%左右 

辽宁 5.5%左右 5.5%左右 2%左右 3%左右 

吉林 5.5%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

安徽 6%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

福建 5.0%至 5.5% 5.5%左右 2%左右 3%左右 

江西 5%左右 5%左右 2%左右 3%左右 

广西 5%左右 5%以上 2%左右 3%左右 

贵州 5.5%左右 5.5%左右 2%左右 3%左右 

青海 5%左右 5%左右 2%左右 3%左右 

宁夏 5.5%左右 6%左右 2%左右 3%左右 

内蒙古 6%左右 6%以上 2%左右 3%左右 

海南 6%以上 8%左右 2%左右 3%左右 
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新疆 6%左右 6.5%左右 2%左右 3%左右 

河北 5%以上 5.5%左右 2%左右 3%左右 

资料来源：根据新闻整理  信达期货研究所 

 

 

二、房地产政策效果跟踪——春节效应主导 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一、二、三线城市新房销售量延续季节性

回升，继续观察,近期先看走势是否会沿着 2022年路线走，假如是，那么地产市场带来的拖

累可能比想象中的大。 

二手房方面，截至 1 月 27 日，一、二、三线城市挂盘价指数均较前期有所反弹，后续需观

察这种反弹的可持续性。按照历史惯例来看，很有可能只是插曲。二手房市场依然需要等待

价格的止跌企稳状态到来。 

总体来看，新房销售延续季节性，二手房市场挂盘价指数反弹，后期均需观察。新房观察小

阳春销售情况，二手房观察止跌企稳状态能否到来。 

图 1：一线城市成交面积延续季节性回升（7DMA）  图 2：二线城市成交面积延续季节性回升（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 3：三线城市成交面积延续季节性回升（7DMA）  图 4：一线城市挂牌价升，挂盘量降 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 5：二线城市挂盘价升，挂盘量降  图 6：三线城市挂盘价升，挂盘量降 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、资金利率高位回落，国债利率曲线整体下移 

年后资金利率开始回落，但绝对值上依然处于偏高位置，我们认为资金面情况短期看央行态

度，但整体上持续偏紧的资金面不太可能一直维持，资金面的放松有望带来短期债券利率的

下行，导致曲线呈现牛陡状态。目前 10年期国债利率再次来到 1.6%关口，需警惕央行态度。

整体上，我们预期一季度很有可能迎来降准或降息，债牛仍在持续。 
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图 7：资金利率有所回落（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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四、美国非农：短期数据不弱 

本周最受市场关注的当属非农数据。结果来看，美国 1月非农就业人数增加 14.3 万人，为

三个月最低水平，预期为 17 万人，去年 12月和 11月合计上修 10 万人。由于合计上修人

数更多，且受到洛杉矶大火以及严寒天气影响，整体而言，其实数据并不弱。 

从行业来看，政府部门提供的新增就业人数基本变化不大。私人部门中商品生产部门无助力，

服务业新增人数较 12 月有较明显变化。其中专业和商业服务以及休闲和酒店业数据较 12

月下降较多。尽管非农报告中显示洛杉矶大火以及美国其他地区的严冬天气对当月的就业情

况“没有明显影响”。但我们认为应该还是受到了扰动。这一点也可以从每周工时以及平均

薪资增速看出来。 

表 2：美国 1 月非农及分项 

图 8：资金面紧张程度有所回落，利率整体下移 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 

1月平均时薪环比增长 0.5%，同比增长 4.1%，均高于预期和前值。平均每周工时仅为 34.1

小时，低于前期运行区间。这些都很有可能是异常变化。假如我们的判断正确，那么 2月份

的数据就应该会回归正常。毕竟除平均薪资外的其他工资福利数据均显示员工工资呈现下行

趋势。 

 

图 9：平均薪资环比增速上升较多（%）  图 10：平均每周工时低于平台期（小时） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

1 月失业率为 4%，预期为持平于 4.1%。由于人口调整，失业率与 12 月数据不完全可比。

尽管如此，美国劳工统计局表示，若排除人口调整的影响，失业率仍相比 12 月有所下降。

说明整体劳动力市场依然稳健。 

此外，截止 2024年 3月的 12个月数据大幅下修 58.9万人，为 2009年以来最大下调幅度。

但由于 8月时初步数据为 81.8 万，因此其实已经是上修了。加之经济学家预计实际下修幅

度可能在 60-70万人，这一降幅实际也好于预期。 

行业（千人） 2025-01 贡献占比（%） 2024-12 环比变化
新增非农 143 100.00 307 -164
政府 32 22.38 34 -2
  联邦政府 9 6.29 6 3
  州政府 2 1.40 11 -9
  地方政府 21 14.69 17 4
私人 111 77.62 273 -162
  商品生产 0 0.00 -2 2
    采矿业 -7 -4.90 -3 -4
    建筑业 4 2.80 13 -9
    制造业 3 2.10 -12 15
      耐用品 -3 -2.10 -18 15
        汽车及零部件 -9.7 -6.78 -5.4 -4.3
      非耐用品 6 4.20 6 0
  服务生产 111 77.62 275 -164
    批发业 2 1.40 12.9 -10.9
    零售业 34.3 23.99 36.3 -2
    运输仓储业 1.1 0.77 21.5 -20.4
    公用事业 0.1 0.07 -0.8 0.9
    信息业 2 1.40 16 -14
    金融活动 7 4.90 19 -12
    专业和商业服务 -11 -7.69 31 -42
    教育和保健服务 61 42.66 82 -21
      医疗保健和社会援助 66 46.15 80.7 -14.7
    休闲和酒店业 -3 -2.10 49 -52
    其他服务业 17 11.89 9 8

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

2
02
0-
04

2
02
0-
09

2
02
1-
02

2
02
1-
07

2
02
1-
12

2
02
2-
05

2
02
2-
10

2
02
3-
03

2
02
3-
08

2
02
4-
01

2
02
4-
06

2
02
4-
11

同比 环比（右）

37.00

38.00

39.00

40.00

41.00

32.50
33.00
33.50
34.00
34.50
35.00
35.50

2
01
6-
08

2
01
7-
03

2
01
7-
10

2
01
8-
05

2
01
8-
12

2
01
9-
07

2
02
0-
02

2
02
0-
09

2
02
1-
04

2
02
1-
11

2
02
2-
06

2
02
3-
01

2
02
3-
08

2
02
4-
03

2
02
4-
10

私人非农企业全部员工

服务生产

商品生产(右）



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款8 

整体来看，1月数据扰动较多，并不能说明什么，但从 3个月移动平均值来看，就业市场似

乎有所改善。还是观察吧，从目前情形看，这种情况不一定可持续。毕竟职位空缺数已越来

越少，主动离职率和裁员率均低，市场属于流动性不太好的状态。假如这种状态打破，就业

市场可能迎来走弱时刻。 

 

图 11：新增非农就业人数 3个月均值走高（千人）  图 12：职位空缺率走低（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 13：劳动力市场流动性低（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映
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公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商
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中国证券投资基金业协会观察会员。 
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