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非农数据不妨多观察几个月 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 1月 12日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：尽管 CPI 同比增速连续 4 个月回落，但核心 CPI 已连续 3 个

月回升。如果我们更加看重波动性更小、粘性更强的核心 CPI 的话，其实数

据是在好转。本周伴随着股市的回落，市场信心正在瓦解，甚至转弱。此时

政策的预期管理再次出台，我们看到财政部发布会对于赤字率、财政支出规

模等都有非常积极的表态。但具体内容得等到两会时公布。目前可以说是一

个政策空窗期。接下来还是得等特朗普上台，外部局势更加明朗后，我们这

边才有更加明确的应对策略。 

房地产高频跟踪：本周，一、二、三线城市新房销售季节性回落，一、三

线城市目前均高于 2024 年，但二线城市却创季节性新低。近期市场信心有

所转弱，需警惕房地产市场是否就此放缓。总体来看，尽管二线城市数据有

所走弱，但并不能就此认定地产市场将差于 2024 年。我们仍然预期 2025

年地产的拖累程度会相对减轻。 

国债：近期监管措施较多，债券市场更是迎来较大幅度调整。由于之前央

行是短期国债的重要买方，因此，短债市场跌幅更大，收益率曲线也呈现熊

陡状态。在央行暂停购债后，年内降准幅度预期可能要提高，近期降准的预

期也会升温。对于债市而言，近期可能仍处于调整阶段，但此时也是比较好

的趋势交易进场的时机。我们依然看好未来债市走势。 

美国：非农数据大超预期，但仔细观察可以发现其中偶然性因素较多，不

宜线性外推。当前市场对于美国经济定价可能过于乐观。我们认为美国联邦

政策利率依然处于下行通道中。 

 

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、核心通胀回升，政策再次喊话 

12月 CPI同比增速仅为 0.1%，较 11月下降 0.1个百分点，连续 4个月回落。其中最大的拖

累来自于食品端，肉类、水产品、鲜菜鲜果均较 11 月数据有明显下滑。不考虑食品和能源

的核心 CPI 连续 3 个月回升，12月已至 0.4%。其中交通工具跌幅放缓明显。如果我们更加

看重波动性更小、粘性更强的核心 CPI 的话，其实数据是在好转。 

表 1：12 月 CPI 及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

本周伴随着股市的回落，市场信心正在瓦解，甚至转弱。此时政策的预期管理再次出台，我

们看到 1 月 10 日财政部发布会上，副部长廖岷对于赤字率、财政支出规模等都有非常积极

的表态。但具体内容得等到两会时公布，所以现在也只能停留在喊话阶段。目前可以说是一

个政策空窗期。接下来还是得等特朗普上台，外部局势更加明朗后，我们这边才有更加明确

的应对策略。 

 

二、房地产政策效果跟踪——二线城市新房销售创新低 

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

一、三线城市目前均高于 2024 年，但二线城市却创季节性新低。近期市场信心有所转弱，

需警惕房地产市场是否就此放缓。 

2024年12月 2024年11月 2024年10月 环比变化 2024年12月 2024年11月 2024年10月 同比变化

CPI 0.0 -0.6 -0.3 0.6 0.1 0.2 0.3 -0.1

食品 -0.6 -2.7 -1.2 2.1 -0.5 1.0 2.9 -1.5

非食品 0.1 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 -0.3 0.2

消费品 -0.1 -0.7 -0.4 0.6 -0.2 0.0 0.2 -0.2

服务项目 0.1 -0.3 0.0 0.4 0.5 0.4 0.4 0.1

核心CPI（不含食品和能源） 0.2 -0.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1

  食品烟酒 -0.3 -1.7 -0.8 1.4 0.0 0.9 2.0 -0.9

食用油 0.0 0.0 -0.1 0.0 -3.2 -3.6 -3.8 0.4

畜肉类 -1.3 -1.9 -2.0 0.6 1.7 2.4 2.8 -0.7

牛肉 -0.8 -0.7 -0.5 -0.1 -13.8 -13.5 -13.4 -0.3

羊肉 -0.4 -0.2 -0.3 -0.2 -6.1 -5.3 -5.9 -0.8

猪肉 -2.1 -3.4 -3.7 1.3 12.5 13.7 14.2 -1.2

奶类 -0.1 0.2 0.1 -0.3 -1.6 -1.4 -1.7 -0.2

粮食 0.0 -0.3 0.0 0.3 -1.3 -1.1 -0.7 -0.2

蛋 0.2 -0.8 -2.0 1.0 -0.1 -0.5 -2.5 0.4

水产品 0.1 -1.3 -2.0 1.4 1.0 1.8 1.4 -0.8

鲜菜 -2.4 -13.2 -3.0 10.8 0.5 10.0 21.6 -9.5

鲜果 -1.0 -3.0 -1.0 2.0 -3.0 -0.3 4.7 -2.7

卷烟 0.1 0.0 0.0 0.1 0.7 0.6 0.7 0.1

酒 -0.1 -0.3 0.6 0.2 -2.0 -1.9 -1.4 -0.1

  生活用品及服务 0.3 -0.6 0.1 0.9 -0.7 -0.3 0.1 -0.4

家用器具 0.4 -0.9 -0.2 1.3 -3.3 -3.1 -3.3 -0.2

家庭服务 0.5 0.1 0.0 0.4 1.7 1.5 1.5 0.2

  衣着 0.2 0.6 0.0 -0.4 1.2 1.1 1.1 0.1

服装 0.2 0.6 0.1 -0.4 1.4 1.3 1.4 0.1

鞋 0.1 0.4 -0.2 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0

  交通和通信 0.3 -0.1 -0.7 0.4 -2.2 -3.6 -4.8 1.4

交通工具 0.0 0.1 -0.2 -0.1 -4.2 -4.8 -5.3 0.6

交通工具用燃料 -0.3 0.0 -1.5 -0.3 -4.0 -8.1 -10.5 4.1

交通工具使用和维修 0.1 0.0 0.0 0.1 0.5 0.5 0.5 0.0

邮递服务 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 0.0

通信工具 3.0 1.1 0.4 1.9 0.7 0.7 -2.1 0.0

通信服务 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1

  教育文化和娱乐 0.0 -0.7 0.2 0.7 0.9 1.0 0.8 -0.1

教育服务 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 1.2 1.2 0.0

旅游 0.1 -5.6 1.3 5.7 -0.1 -0.2 -0.4 0.1

  居住 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2

房租 0.0 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 -0.3 -0.3 0.0

水、电、燃料 0.1 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 0.0

  医疗保健 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.9 1.1 1.1 -0.2

中药 0.1 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.7 0.1

西药 0.0 -0.1 0.0 0.1 -1.0 -1.0 -0.9 0.0

医疗服务 -0.1 0.0 0.0 -0.1 1.5 1.7 1.3 -0.2

  其他用品和服务 0.0 -0.1 1.1 0.1 4.9 5.2 2.9 -0.3

环比增速 同比增速
单位：%
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二手房方面，截至 12 月 30日，一、二、三线城市挂盘价指数均下降，挂盘量指数仅一线略

有上升，二、三线城市继续下滑。到目前为止，二手房市场价格仍未止跌。 

总体来看，尽管二线城市数据有所走弱，但并不能就此认定地产市场将差于 2024 年。我们

仍然预期 2025年地产的拖累程度会相对减轻。 

图 1：一线城市成交面积季节性回落（7DMA）  图 2：二线城市成交面积创季节性新低（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继续回落（7DMA）  图 4：一线城市挂牌价降，挂盘量微升 

 

 

 

 

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 5：二线城市挂盘价和挂盘量指数均下降  图 6：三线城市挂盘价和挂盘量指数均下降 

 

 

 

 
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、监管发力，利率回调 

自利率快速大幅下行后，央行近期本身就有较多措施，譬如约谈相关金融机构，坊间也传闻

所有国开和国债不允许做，只能做口行、农发、地方债和存单，也有的说每天只能单向交易，

要不买，要不卖，而且一天的交易量不允许超过 5000 万元。在一系列不利消息下，债市本

身就出现了调整。加之 1月 10日央行宣布鉴于近期政府债券市场持续供不应求，决定 2025

年 1月起暂停开展公开市场国债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复。债券市场

更是迎来较大幅度调整。由于之前央行是短期国债的重要买方，因此，短债市场跌幅更大，

收益率曲线也呈现熊陡状态。 

央行持续购买国债本身也是释放流动性的一种方式，可以一定程度上替换降准和 MLF。在央

行暂停购债后，年内降准幅度预期可能要提高，近期降准的预期也会升温。 

对于债市而言，近期可能仍处于调整阶段，但也是比较好的趋势交易进场的时机。我们依然

看好未来债市走势。 
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图 7：本周短端利率回调幅更大 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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四、非农：不妨多观察几个月 

美国去年 12月非农就业人数为 25.6万人，远超事前一致预期为 16万人，失业率意外降低

至 4.1%，低于一致预期的 4.2%。与此同时，11月数据从 22.7万下修至 21.2万，10月数

据从 3.6万上修至 4.3万，总计下修 0.8万。 

分项来看，政府部门依然稳健。商品生产部门新增就业人数较 11月下降 4.2万人，其中 3.8

万人来自于制造业的减少，从历史数据来看，制造业在前期扰动后，再次回到原有趋势。服

务业在 12月又提供了强劲的动能，新增就业人数较 11月增加 8.3万人，但仔细观察可以发

现其中 7.26 万人来自于零售业。我们猜测零售业的上升可能是黑五或者圣诞节效应导致，

未来大概率不可持续。这也就意味着 20万以上的新增非农就业人数可能不可持续。 

薪资方面，尽管周薪增速保持在震荡区间内，但 ECI 指数以及亚特兰大薪资增长指数均处

于下行趋势，我们预计工资增长仍有压力。未来这一点可能传导到居民收入端，进而对消费

产生不利影响。 

表 2：12 月非农新增就业人数及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

 

 

 

行业（千人） 2024-12 贡献占比（%） 2024-11 环比变化
新增非农 256 100.00 212 44
政府 33 12.89 30 3
  联邦政府 6 2.34 0 6
  州政府 10 3.91 13 -3
  地方政府 17 6.64 17 0
私人 223 87.11 182 41
  商品生产 -8 -3.13 34 -42
    采矿业 -3 -1.17 1 -4
    建筑业 8 3.13 8 0
    制造业 -13 -5.08 25 -38
      耐用品 -16 -6.25 29 -45
        汽车及零部件 -4.1 -1.60 1.5 -5.6
      非耐用品 3 1.17 -4 7
  服务生产 231 90.23 148 83
    批发业 -3.5 -1.37 3.4 -6.9
    零售业 43.4 16.95 -29.2 72.6
    运输仓储业 9.6 3.75 2.5 7.1
    公用事业 -0.3 -0.12 0 -0.3
    信息业 10 3.91 4 6
    金融活动 13 5.08 11 2
    专业和商业服务 28 10.94 9 19
    教育和保健服务 80 31.25 87 -7
      医疗保健和社会援助 69.5 27.15 79.8 -10.3
    休闲和酒店业 43 16.80 52 -9
    其他服务业 8 3.13 8 0
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图 8：政府部门新增就业人数保持稳定  图 9：制造业部门新增就业人数回到原来轨道 

 

 

 

 

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 10：零售业新增就业人数猛然上升  图 11：平均周薪增速基本在震荡区间内（%） 

 

 

 

 
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 12：ECI指数继续下行（%）  图 13：亚特兰大联储薪资增长指数继续下行（%） 

 

 

 

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

数据公布后，市场再次弱化对 2025 年美联储降息预期，甚至于认为 2025 年首次降息发生

在 9月份。我们认为市场表现对于美国经济的定价似乎过于乐观。此次非农尽管大超预期，

但也不应过度定价，仍需多看几个月。 
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图 14：美联储降息预期再次减弱 

 
资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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