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等待美国政策基调 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：尽管四季度整体数据不错，但我们看到回升的力量主要跟政策

有关。2025 年，我们预期这种趋势仍将持续。细分项来看，消费的底基本

已经看到，增速有望较 2024 年回升；投资端地产的拖累程度可能将有所弱

化，其余继续依赖政策的力量。出口基数高，外需整体走弱，加之关税扰动，

可能阶段性转负。未来政策的目标主要是如何对冲出口走弱带来的影响，以

达到 5%左右（我们预期）的两会目标。 

房地产高频跟踪：本周一线城市新房销售量继续下滑，二、三线城市新房

销售均保持相对稳定。经春节校准后可以发现，目前，一、三线城市新房销

售量均高于 2024 年水平，但二线城市仍然处于季节性新低。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：本周整体资金利率大幅上升。大行融出资金大幅下滑，导致中小行

乃至非银的资金面异常紧张，带动交易所资金也大幅上行。大行缺负债或与

去年 11 月底市场利率自律机制推出的两条自律协议有关。非银存款利率调

降，导致银行负债端流失。加之税期扰动，“小钱荒”出现。资金面的问题也

传导至期限偏长的债，导致债市整体依然承压。未来资金面的问题能否改善

其实还是看央行的态度。通常春节前为满足需求，央行会释放较多流动性，

资金面或逐步缓和。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。 

美国：通胀仍处于下行通道，大幅反弹的风险目前还不具备，但“最后一

公里”问题仍存。近期市场交易特朗普政策、美国经济韧性以及通胀风险。

然而从我们观察的情况来看，美国经济整体仍处于下行通道。市场对于 2025

年美联储降息次数预期或有所低估，美元以及美债利率可能都有一定程度高

估。本次 CPI 数据算是让市场冷静了一下，但能否就此扭转还不一定。特别

是下周一特朗普即将正式就职，不确定性依然较大。 

 

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、政策发力下的经济回升期 

2024 年全年 GDP 增速录得 5.0%，与政府预期目标一致，这些都在预期内。我们更加在意当

前的数据能否支持我们对于 2025年的推论。目前来看，我们的观点并未出现大的变化。 

消费趋稳。12 月社零累计同比增速为 3.5%，与 11 月持平。2022-2023 年社零平均增速为

3.43%，因此 2024年的消费增速是高于之前水平的。这一定程度上与政策有关，譬如我们看

到跟政策相关的商品均有相对比较亮眼的表现。若要剔除掉政策影响，不妨看 9 月的数据。

9 月社零累计同比增速为 3.3%，相比于 2022-2023年下降 0.1个百分点，从趋势看尽管还在

下滑，但也已经处于筑底过程中。因此，一旦政策出台，社零增速就相较之前数据提升。此

外，如果看消费倾向（支出/可支配收入），也可以发现整体趋向稳定，2024年城镇居民消

费倾向较 2023年略提升 0.1个百分点，农村居民则下降 0.4个百分点。2025年只要政策继

续发力，那么 3.5%以上的社零增速就不是问题。 

图 1：2024年社零增速基本持平于 2022-2023年（%）  图 2：居民消费倾向偏向稳定（%） 

 

 

 

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

 

表 1：政策相关类消费项目表现更加优异（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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服装鞋帽、针
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类

2024-12 9.90 -8.50 10.40 -0.30 0.80 -1.00
2024-11 10.10 -4.30 -3.10 -4.50 -26.40 -5.90
2024-10 10.10 -0.90 -0.10 8.00 40.10 -2.70
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2024-12 6.30 16.70 39.30 -0.90 9.10
2024-11 1.30 3.50 -10.10 22.20 -2.70 -5.90
2024-10 8.50 26.70 -4.80 39.20 1.40 18.00
2024-09 3.00 6.20 5.10 20.50 5.40 10.00

家具类
通讯器材
类

石油及制
品类
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料类

汽车类 其他类

2024-12 8.80 14.00 -2.80 0.80 0.50

2024-11 10.50 -7.70 -7.10 2.90 6.60 2.70
2024-10 7.40 14.40 -6.60 -5.80 3.70 9.70
2024-09 0.40 12.30 -4.40 -6.60 0.40 6.90
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投资略有下滑。12 月固定资产累计同比增速为 3.2%，较 11 月下降 0.1 个百分点。细分来

看，制造业、房地产、广义基建均有下降。值得注意的是，民间固定资产投资累计同比增速

尽管较 11 月上升 0.2 个百分点，但依然全年为负，外商企业投资增速也是历史性下滑，表

明内生投资力量依然十分薄弱。设备工器具购置增速较 2023 年大幅上升也体现了投资端的

政策支撑属性。 

 

图 3：民间固定资产投资全年为负（%）  图 4：投资分项均有下降（%） 

 

 

 

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

 

图 5：外商投资大幅下降（%）  图 6：设备工器具购置支撑投资增速（%） 

 

 

 

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

 

地产投资回暖仍有待传导。高频数据显示 12月新房销售不俗，确实 12月商品房销售当月同

比增速尽管较 11 月回落，但依然位于 0 以上。只是房地产投资增速仍然低位徘徊，从趋势

来看，下行斜率有所放缓，但仍未到底部。 
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图 7：新房销售当月同比增速为正（%）  图 8：房地产开发投资仍在筑底 

 

 

 

 

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

尽管四季度整体数据不错，但我们看到回升的力量主要跟政策有关。2025年，我们预期这种

趋势仍将持续。细分项来看，消费的底基本已经看到，增速有望较 2024 年回升；投资端地

产的拖累程度可能将有所弱化，其余继续依赖政策的力量。出口基数高，外需整体走弱，加

之关税扰动，可能阶段性转负。未来政策的目标主要是如何对冲出口走弱带来的影响，以达

到 5%左右（我们预期）的两会目标。 

 

 

二、房地产政策效果跟踪——二线城市新房销售继续低位运行 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周一线城市新房销售量继续下滑，二、三线城

市新房销售均保持相对稳定。经春节校准后可以发现目前，一、三线城市新房销售量均高于

2024年水平，但二线城市仍然处于季节性新低。 

二手房方面，截至 1月 6日，二、三线城市挂盘价指数下滑速度有所放缓，一线城市挂盘价

指数略微上升。二手房市场价格能否止跌仍需观察。 

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 9：一线城市成交面积回落（7DMA）  图 10：二线城市成交面积继续创季节性新低（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 
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图 11：三线城市成交面积保持震荡（7DMA）  图 12：一线城市挂牌价升，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 

 

图 13：二线城市挂盘价和挂盘量指数均下降  图 14：三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、资金利率高企，国债利率震荡 

本周整体资金利率大幅上升。大行融出资金大幅下滑，导致中小行乃至非银的资金面异常紧

张，带动交易所资金也大幅上行。大行缺资金或与去年 11 月底市场利率自律机制推出的两

条自律协议有关。非银存款利率调降，导致银行负债端流失。加之税期扰动，“小钱荒”出

现。资金面的问题也传导至期限偏长的债，导致债市整体依然承压。 

未来资金面的问题能否改善其实还是看央行的态度。通常春节前为满足需求，央行会释放较

多流动性，资金面或逐步缓和。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 15：资金利率高企（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 16：资金面紧张，利率震荡 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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四、美国通胀：仍处于下行通道 

美国 12月CPI同比录得 2.9%，环比录得 0.4%，均持平于预期值；核心CPI同比录得 3.2%，

低于预期值 3.3%，环比录得 0.2%，也低于预期值 0.3%。总体通胀同比增速已连续 3个月

走高。其中能源价格走高贡献最大，对整体 CPI的拖累较上月减弱 0.18个百分点，核心商

品和食品项也对 CPI的走高起到辅助作用。 

核心 CPI 同比增速 5 个月来首次回落。核心服务贡献较大，其中住房租金同比增速依然呈

现下行趋势。但从先行指标来看，未来房租同比增速的下行难度有所加大。 

整体来看，通胀仍处于下行通道，大幅反弹的风险目前还不具备，但“最后一公里”问题仍

存。 

近期市场交易特朗普政策、美国经济韧性以及通胀风险。然而从我们观察的情况来看，美国

经济整体仍处于下行通道。市场对于 2025年美联储降息次数预期有所低估，美元以及美债

利率可能都有一定程度高估。本次 CPI 数据算是让市场冷静了一下，但能否就此扭转还不

一定。特别是下周一特朗普即将正式就职，不确定性依然较大。 

表 2：美国 12 月 CPI 及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

  

相对权重

2024年11月 2024年12月 2024年11月 上月环比变化 本月环比变化 2024年12月 2024年11月 上月同比变化 本月同比变化

CPI 100.000 0.4 0.3 0.1 0.1 2.9 2.7 0.1 0.2

食品 13.483 0.3 0.4 0.2 -0.1 2.5 2.4 0.3 0.1

  家庭食品 8.071 0.3 0.5 0.4 -0.2 1.8 1.6 0.5 0.2

肉禽鱼蛋 1.737 0.6 1.7 2.9 -1.1 4.2 3.8 1.9 0.4

水果蔬菜 1.388 -0.1 0.2 -0.2 -0.3 0.9 1.1 0.1 -0.2

  非家庭食品 5.412 0.3 0.3 0.1 0.0 3.6 3.6 -0.2 0.0

能源 6.442 2.6 0.2 0.2 2.4 -0.4 -3.1 1.7 2.7

    能源商品 3.339 4.3 0.5 1.5 3.8 -3.8 -8.5 3.9 4.7

    能源服务 3.103 0.8 -0.1 -1.1 0.9 3.3 2.8 -1.2 0.5

核心CPI（除食品和能源外） 80.075 0.2 0.3 0.0 -0.1 3.2 3.3 0.0 -0.1

商品（除食品和能源外） 18.347 0.1 0.3 0.3 -0.2 -0.5 -0.7 0.5 0.2

服装 2.515 0.1 0.2 1.7 -0.1 1.2 1.1 0.8 0.1

新车 3.566 0.5 0.6 0.6 -0.1 -0.4 -0.7 0.6 0.3

二手车 1.889 1.2 2.0 -0.7 -0.8 -3.4 -4.0 0.6 0.6

医疗保健商品 1.455 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 -0.6 0.1

酒精饮料 0.844 -0.3 0.1 -0.3 -0.4 1.4 1.8 0.2 -0.4

烟草 0.562 0.0 1.0 0.4 -1.0 6.7 6.6 -0.2 0.1

服务（除食品和能源外） 61.728 0.3 0.3 0.0 0.0 4.5 4.6 -0.2 -0.1

住房 36.707 0.3 0.3 -0.1 0.0 4.6 4.8 -0.1 -0.2

主要住所租金 7.750 0.3 0.2 -0.1 0.1 4.3 4.4 -0.2 -0.1

业主房等价租金 27.185 0.3 0.2 -0.2 0.1 4.8 4.9 -0.3 -0.1

医疗服务 6.542 0.1 0.3 -0.2 -0.2 2.6 2.8 -0.3 -0.2

运输服务 6.586 0.5 0.0 -0.4 0.5 7.5 7.0 -1.2 0.5

特殊统计类别

除居所外 63.293 0.5 0.3 0.1 0.2 1.9 1.6 0.3 0.3

除食品、居所外 49.810 0.5 0.3 0.1 0.2 1.8 1.4 0.3 0.4

除食品、居所、能源、二手车和

卡车外 41.480 0.2 0.2 0.1
0.0

2.4 2.4 0.1 0.0

商品 35.169 0.6 0.4 0.4 0.2 0.3 -0.3 0.8 0.6

服务 64.831 0.3 0.3 -0.1 0.0 4.4 4.5 -0.2 -0.1

耐用品 9.854 -0.2 0.2 0.1 -0.4 -1.9 -2.0 0.5 0.1

非耐用品 25.315 1.1 0.4 0.7 0.7 1.1 0.4 0.9 0.7

单位：%
环比增速 同比增速
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