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摘要： 

12 月新增非农就业数据大幅反弹、幅度远超市场预期，10 月和 11 月新增非农就

业人数修正调整不大、合计下修 0.8万人，而薪资增速略有回落。12月，新增非农就

业人数为 25.6 万人，远超市场预期的 16.5 万人；前值调整修正不大，11 月、10 月

新增非农就业数据分别下修 1.5 万人、上修 0.7 万人至 21.2 万人、4.3 万人，合计下

修 0.8 万人；而 12 月平均时薪同、环比分别为 3.9%、0.3%，均较前值略有走弱。 

从新增非农就业行业结构看，12 月零售、休闲酒店、服务生产、金融活动、政

府部门、教育保健业等贡献较大，而制造业就业回落。12 月新增非农就业中，服务

业贡献较大，包括零售业、休闲酒店业、专业和商业服务和金融和信息业合计增加了

13.7 万人；政府部门就业增加 0.3 万人至 3.3 万人，教育保健业表现稳定、持续为重

要支撑；而 12 月制造业新增就业表现偏弱，较前值回落 3.8 万人至-1.3 万人。 

此外，在 12 月劳动参与率持稳运行下、失业率下降至 4.1%，低于预期和前值，

其中支撑或主要来自永久性失业者和再进入者人数回落；叠加 11 月职位空缺超预期

表现，指向美国就业市场韧性较强。12 月劳动力参与率持稳于 62.5%，而失业率较前

值和预期均回落 0.1 个百分点至 4.1%；从失业结构看，12 月永久性失业者和再进入

者环比回落较多；叠加 11 月美国 JOLTS 职位空缺数为 809.8 万人、显著高于预期

和前值，以及职位空缺率升至 4.8%，指向美国劳动力就业市场整体韧性较强。 

12 月强劲的非农数据公布后，Fed Watch 数据显示市场进一步削减了对 2025 年

上半年美联储降息的押注。截至 1 月 10 日收盘，美元指数上涨了 0.6 个百分点至

109.6，1 年期、10 年期美债收益率分别上涨 1.4、2.1 个百分点至 4.25%、4.77%；而

美股三大指数普遍收跌，跌幅均超 1.5%；欧元、离岸人民币较美元均进一步贬值。 

建议关注 1 月 20 号特朗普上任后移民驱赶、关税政策落地情况、裁减联邦机构

人员推进力度，以及非农年度数据修订情况，我们维持 1 月美联储将暂停降息预期。 

风险因素：美国经济超预期下行、美联储政策超预期 

12 月美国新增非农就业大幅反弹、幅度远超预期，增长集中在零售、

休闲酒店、服务生产、金融活动、政府部门、教育保健等，而制造业就业回落；劳

动参与率持稳运行下失业率意外下降，永久性失业者和再进入者回落的支撑较大。 
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12 月新增非农就业大幅反弹、幅度远超市场预期；从行业结构看，零

售、休闲酒店、服务生产、金融活动、政府部门、教育保健业等贡献较大，

而制造业就业回落。此外，12 月劳动参与率持稳运行下、失业率意外下降，

低于预期和前值；从失业结构看，12 月永久性失业者和再进入者环比回落

较多，对失业率下滑贡献较大。从薪资来看，12 月平均时薪同、环比均较

前值小幅回落。结合 11 月美国职位空缺数显著高于预期、以及职位空缺率

上升，指向美国劳动力就业市场整体表现韧性。此前公布的 12 月美国制造

业、非制造业 PMI 的超预期上行，11 月耐用品订单强势增长、企业开支计

划和投资信心的增加、以及消费购买景气反弹等，均指向 12 月非农就业或

稳健运行。 

12 月强劲的非农数据公布后，市场进一步削减了对 2025 年美联储降息

押注，截至 1 月 10 号收盘，美元指数、美债收益率均进一步上涨，而美股

下跌，欧元、离岸人民币兑美元汇率进一步贬值。 

建议关注特朗普 1 月 20 号就职后移民驱赶、关税政策落地情况以及裁

减政府机构部门人员进展等，以及下个月将公布的非农年度修订最终结果。 

一、非农就业大幅反弹、远超预期，而失业率下降 

12月新增非农就业数据大幅反弹至 25.6万人、远超市场预期的 16.5万人，

且前值修正调整不大；从非农就业结构看，12 月零售、休闲酒店、服务生产、

金融活动、政府部门、教育保健业等贡献较大，而制造业就业回落。12 月失业

率意外下滑至 4.1%，较前值和预期均回落 0.1 个百分点；从失业结构看，过去

一年永久性失业者和再进入者环比回落较多，对 12 月失业率下滑贡献较大。 

（一）12月新增非农大幅反弹、幅度超预期，失业率微降 

12 月新增非农就业数据大幅反弹、幅度超预期，且 10 月和 11 月非农就业

修正调整不大、合计下修 0.8 万人；失业率超预期下滑，较前值和预期均回落

0.1 个百分点。12 月，新增非农就业人数为 25.6 万人，远超市场预期的 16.5 万

人；前值数据调整不大，11 月、10 月新增非农就业数据分别下修 1.5 万人、上

修 0.7 万人至 21.2 万人、4.3 万人，合计下修 0.8 万人。从薪资看，12 月平均

时薪同、环比分别为 3.9%、0.3%，均较前值略有回落。此外，12 月劳动力参与

率持稳于 62.5%，而失业率较前值回落 0.1个百分点至 4.1%、低于预期的 4.2%。

叠加 11 月美国 JOLTS 职位空缺数为 809.8 万人、前值 783.9 万人，显著高于

预期，职位空缺率升至 4.8%，指向美国劳动力就业市场表现韧性。 
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图表1：美国 12 月新增非农就业人数大幅反弹、幅度超预期  图表2：12 月劳动参与率持稳运行、而失业率微降 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

从失业结构看，永久性失业者和再进入者环比回落较多，或对 12 月失业率

下滑贡献较大。从 12 月看，过去一年永久性失业人数、再进入者人数分别为

14.6、26.1 万人，分别相较于前值环比回落 15.2、15.1 万人，或与将大规模驱

逐非法移民有关；失业人群中，12 月永久失业人数占比为 25%、前值 26%。 

图表3：美国 12 月永久失业人数占比回落  图表4：12 月再进入者、新进入者环比下降 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（二）零售、休闲酒店、服务等就业回升较多，而制造业回落 

新增非农就业结构表现分化，12 月零售、休闲酒店、服务生产、金融活动、

政府部门、教育保健业等贡献较大，而制造业就业回落。拆分就业结构，12 月

服务业就业增长强劲，包括零售业、休闲酒店业、专业和商业服务和金融和信

息业合计增加了 13.7 万人，政府部门就业增加 0.3 万人至 3.3 万人，教育保健

业表现稳定、持续为重要支撑；其中政府部门对后续非农就业支撑或将走弱，

若此前提出的裁减政府机构部门人员、州和地方政府预算下降和支出削减、以

及债务约束等相继落地；而制造业就业偏弱运行，12 月制造业新增就业人数转
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负、录得-1.3 万人，前值 2.5 万人。  

图表5：12 新增非农就业主要由教育保健和休闲酒店支撑  图表6：新增非农就业结构 

 

 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

二、非农数据削减市场降息押注，关注数据修订情况 

12 月强劲的非农数据公布后，市场进一步削减对 2025 年上半年美联储降息

押注，CME 显示非农数据公布当天市场对于 2025 年 1 月美联储降息的预期概率

只有 3.2%、较前一天前回落 3.2 个百分点。非农数据当天，美元指数、美债收

益率走强，而美股下跌、跌幅超 1.5%，欧元、离岸人民币较美元进一步贬值。 

（一）非农数据公布，进一步削减了市场对美联储降息的押注 

12 月强劲的非农数据公布后，市场进一步削减对 2025 年上半年美联储降息

押注。非农数据公布后，Fed Watch 数据显示当天市场对于 2025 年 1 月美联储

降息的预期概率只有 3.2%、较前一天前回落 3.2 个百分点，交易员对 2025 年美

联储降息预期押注为 1 次、对于美联储会在上半年暂停降息的预期得到强化。注

20 号特朗普上任后移民、对外关税政策落地情况、裁减联邦机构的推进力度，

以及非农年度数据修订情况，我们维持 1 月 28-29 日美联储将暂停降息的预期。 
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图表7：CME FedWatch 显示，交易员预期 2025 年 1 月不降息的概率上升至 93.6%（截至 1 月 12 日） 

 

资料来源：CME 中信期货研究所 

（二）非农数据推升美元指数、美债收益率，而美股收跌 

12 月非农数据公布当天，美元指数、美债收益率走强，而美股下跌、跌幅

超 1.5%，欧元、离岸人民币较美元进一步贬值。当地时间 1 月 10 日 8 点半非农

数据公布后，美元指数即刻从 109.1 上升至 109.9、收盘时回落至 109.6；截至

1 月 10 日收盘，美元指数上涨 0.6%；欧元、离岸人民币较美元进一步贬值，截

至 1月 10日收盘，欧元兑美元环比回落 0.01个百分点至 1.03，离岸人民币兑美

元贬值 0.01 个百分点至 7.33。此外，1 年期、10 年期美债收益率均上涨，截至

1 月 10 日收盘，分别上涨 1.4、2.1 个百分点至 4.25%、4.77%；而美股三大指数

均收跌，标准普尔 500 指数、道琼斯工业平均指数、纳斯达克综合指数分别下跌

1.5、1.6、1.6 个百分点至 5827.0、41938.5、19161.6 点。 



中信期货研究|经济数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  8 / 9 

图表8：1 月 10 号当天分时段 10 年期美债收益率表现  图表9：1 月 10 号当天分时段美元指数表现 

 

 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

12 月就业数据的强劲或将推动美联储关注重点继续向通胀风险倾斜、支撑

美联储选择缓慢调整利率的决定；关注下个月将公布的非农年度修订最终结果，

若修订后非农数据持续韧性，预计短期美联储可能会选择“延长暂停”降息。

美国非农就业的强劲，进一步加强了美联储 1 月底将暂停降息的预期；美国费城

联储主席哈克早在 1 月 9 日讲话中就表示，现阶段美联储暂停下调利率政策行动

将是适宜的，美联储可以在当前利率水平维持一段时间，观察数据的发展。美

联储 FOMC 票委、芝加哥联储主席古尔斯比在非农数据公布后表示，最新的就业

报告表明美国劳动力市场在充分就业状态下企稳，并不是经济过热的迹象，并

表示仍然不应过度关注单个就业报告。 

 

 

 

 

风险提示 

1） 美国经济超预期下行 

2） 美联储政策超预期 
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