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12月非农就业报告解读

12月的非农就业报告上周五刚一出来，表面上好像不好不坏，只增加了5万个工作岗

位，低于预期。但是失业率反而从4.5降到了4.4，而且上个月的工资增长也挺强的。

这对于美联储来说就是就业市场没那么糟。主旋律定了，降息没戏了。

 

市场反应也是立竿见影。之前市场还给出来1月降息的可能性在25%，就业报告出来

以后直接下降到5以下，也就是1月降息肯定没戏了。而且连3月降息的预期差不多也

不太可能了。

 

就业数据的可信度问题

但其实这些数据能信吗？就过去两个月的就业数据才刚刚被大幅向下修正了。感觉这

都成了统计局的常规操作了。10月的数据最夸张，从负的10.5万向下修正到负的

17.3万，也就是说一下子消失了7万多个岗位。11月的数据也被向下修正了8000

个，从6.4变成了5.6万。

 

这种幅度的修正，那今天的5万个工作岗位，下一次是不是也有可能直接给修正没

了？美联储还指着这些数据来定我们的利率政策方向呢。如果每个月修正的幅度都这

么大，对美联储还有什么指导意义？

 

美联储现在就是盯着这种错误的滞后的数据做判断，认为现在咱就应该接着高利率

higher for longer。

 

就业增长的严重下滑

就业现在其实就降速已经很明显了。2025年新增的就业一共只有58.4万个，这就意

味着我们平均每个月只增加了4.9万个工作岗位。要知道就一年以前2024年，我们全

年一共可是200多万个工作岗位呢，每个月16.8万。这边58万对200多万，我们现

在相比2024年也差太多了吧，只有接近四分之一的量。

 

而且季度的就业人数就很少出现过负数，除非出现经济衰退。那现在我们的就业可是

负增长，已经是衰退的迹象了。可美联储还是觉得我们没问题。

 

结构性失业与降息困境

很多经济学家现在还把这波这么疲软的就业解释成结构性问题。意思就是说，现在公

司不是因为经济不好不招人，而是把钱都砸向了AI自动化提高效率去了。先不着急

招，等着以后看，可能很多的岗位就会被AI弃掉，那就不需要了。所以现在也不确定

到底需要多少人。

 

这种说法对美联储来说等于又多了一个不着急降息的理由，因为就算降息也救不了就

业市场。这不是经济周期的问题，而是结构性的。

 

2026年的降息展望

不过也不用失望。根据最新一次美联储的点阵图来看，2026年本来全年也就只打算

降息一次25个基点左右，利率能降到3.25到3.5。本来就很不乐观，现在更是一开年

直接确认了这个基调。现在市场普遍觉得下一次降息可能要等到6月了。

 

为什么是6月？这中间有个关键变量，就是鲍尔的任期到2026年5月就结束了。等到

新一任主席上来，可能会推翻之前的规则。

 

新任主席的关键影响

1月6号美联储理事Steve Myron在采访的时候就直接说，2026年需要降息超过一个

百分点，就是4次降息100个基点。不过他的任期这个月就满了。他就已经够激进的

了。而川普总统一直要求美联储的是把利率降到1%左右，那就是再降250个基点，

更疯狂了。

 

所以市场非常关心到底谁会当选新一任美联储主席呢。现在的热门人选有国家经济委

员会的Kevin Hassett和前美联储理事Kevin Warsh，这两个都是支持川普总统的。

如果他们当选肯定会力推降息。

 

这次对于新的美联储主席的人选，川普可是多次强调了，新主席必须对总统的政策要

表现出忠诚。那就算是要听总统的了。

 

虽然非常渴望快点降息，但美联储的独立性还是更重要的。如果以后真的受到总统很

大的影响，美联储的信誉堪忧，最后付出的代价只会更大。

 

2026年的降息前景

不管怎样，现在市场的共识是，新主席大概率会比现在的更偏鸽派。在他上任后，之

前美联储公布的点阵图的意义就不那么大了。我们应该会看到更宽松的货币政策，今

年最少也应该有个两到三次的降息吧，都在今年的下半年。也还有半年要等呢。

 

美联储内部现在分歧还挺大的，有很多官员非常反对放松的太快。但有一点是大家共

同默认的，就是如果经济真的掉进衰退，美联储是一定会立刻出手，大幅降息救火

的。

 

实际上对于房地产来说，最关键的根本不是基准利率，而是十年美债收益率。做房地

产行业的很多人，直接都把十年美债收益率放在手机电脑的首页，天天看。因为美联

储降息降的是短端利率，但是房地产买卖依赖的其实是长期利率。因为不管是买房卖

房，还是商业地产的交易、再融资等等，用的都是长期的钱。这些长期资金的定价基

础，不是美联储能控制的基准利率，而是十年美债收益率。

 

长期利率对房地产市场的影响

如果十年收益率从3%涨到4.5%，大家买房用的按揭贷款，很容易就从5跳到7甚至

更高。月供暴增，买房门槛变高。支付能力这么差，成交量也继续减少。现在市场冰

冻的情况不会改善了，只会加剧。

 

再看投资和商业地产，出租市场最重要的是租金回报率。国债被认为是无风险基准。

如果国债只有2%的时候，一栋楼做到4-5%的cap rate（资本化率），投资人就会觉

得还能接受。但如果国债都涨到4-5%，同样的4-5%的回报率，肯定没有吸引力

了。既然躺平的国债也有那么高，干嘛还冒险呢？

 

所以这就会导致cap rate资本化率上升。同样的租金，需要更高的回报率，也就意味

着地产的价格会下跌。资产价格要是下跌，一大堆麻烦就来了。新的买家不敢买，很

快市场冰冻。然后现有的资产，会有越来越多的资不抵债的情况发生。

 

同时银行一看，抵押品跌价了，就不会愿意再放贷了。有的还会要求追加抵押、加保

证金。还有物业扛不住的就得被甩卖。如果情况不改善，就会变成一轮一轮的恶性循

环。

 

开发商的困境

开发商的日子也一样难过。开发虽然表面上是跟着SOFR短端走的，但是如果长端利

率上涨，整个市场对资金成本的预期被抬高了。那开发成本也会跟着水涨船高。不管

是融资成本、土地、建材、人工成本都会全面上涨。

 

很多项目的预期回报就没有办法达到要求，项目也就做不了、被取消了。所以最后大

家就只能不开发项目、也都不做了。房屋的新供给也会跟着减少。供给跟不上。在未

来等市场恢复了，因为长期的不开工又会发现供应跟不上。

 

长期收益率对于房地产有多重要。所以房地产圈的人天天都盯着十年期，盼望着它下

降。那才是我们真正的利好。但它和美联储降息走的就不是同一条线。就算短端利率

降了，长端也未必会跟着降。这才是麻烦的地方。

 

2024年下半年的教训

看看2024年下半年，美联储开始的降息一共三次100个基点。但再看看当时的十年

期不仅没下降，还一路飙涨。所以房贷也一点没有更便宜，买房还更贵了。商业地产

的买卖也是雪上加霜。整个房地产市场就是一点也没有变好，还变得更糟了。

 

最近一波的无效降息

去年9月开始的降息一共三次75个基点。同一时间再来看看十年美债收益率，这次虽

然没有再暴涨了，但它也一点没有下降啊，甚至有小幅的上涨。

 

所以美联储从2024年开始的降息，一共都降了175个基点了。但长期收益率到现在

都还没有回到没降息之前的水平呢。那会儿长期收益率才3.8左右，降息那么多次

了。可是今天长期利率还在4.2那么高，根本就下不来呀。

 

期限溢价被抬高的原因

所以利率一路向下，房地产市场也不见得会变好。长期利率不肯下来，很大一个原因

是期限溢价被抬高了。从2024到2025年，这个溢价从接近零上涨到0.5到0.8个百

分点。说明投资人对美国长期的通胀、高居不下的债务、还有各种政策的不确定性都

很担心。所以就会要求更高的补偿。

 

这个风险溢价，本来一直都是一个不停下降的趋势。但是从疫情后这个世界就开始动

荡，美国发债越来越多，关税、地缘冲突一个接一个。长期的不确定性风险增大，这

个风险的加价就开始一路向上了。

 

压制长期利率的三大风险

现在卡住长期利率，让十年期下不来的主要有这么几座大山：

 

第一座山：关税问题

上周本来市场还在等美国最高法院的判决——川普的关税是不是合法。但结果又推迟

了。不过就算关税被判不合法，我想川普也应该会利用其他条款重新征收关税，不会

罢休的。

 

其实最糟糕的就是这么一直拖着。关税就像抽盲盒，今天说有明天说没，搞得企业都

不知道怎么应对了。不知道是该按兵不动等待呢，还是囤积库存呢，还是该扩大生产

呢？该准备降价还是该涨价，或者干脆关门不干了？

 

你哪怕就是说关税定下来就25%或者多少，有个确定的数字都好应对。但现在这只

靴子一天不落地，大家就像无头苍蝇一样，不知道该怎么做。对经济来讲最怕的就是

这种不确定性。这么拖下去，谁都耗不起。美联储也是一直忌惮这个悬而未决的关

税，迟迟都下不了决心降息。

 

关税的两种可能情景

其实不管哪种结果，对房地产都不见得是好事。

 

场景一：关税被推翻或大部分被推翻

企业可能拿到上千亿美元的退税。短期对股市还有进口依赖的行业是利好。但财政收

入会减少，国债发行需求会上升。那长端利率就会有上涨的风险。这样的话就算利率

降了，房贷也不会降。因为房贷是跟着十年期的，那贷款会更贵。

 

场景二：关税被确认有效并开始扩展

贸易成本提高，贸易相关的板块会受到影响下跌。企业投资和招聘都会减少。但更关

键的是通胀压力就起来了呀。这让美联储更不敢降息了，甚至考虑升息都是有可能

的。这种情况下长期利率还是会上升，然后房贷更贵。房地产还得在高利率环境下继

续煎熬呀。

 

第二座山：地缘政治风险

除了关税，还有现在中东的局势就没有消停过。像去年以色列和伊朗的空袭冲突，当

时油价立刻飙升。如果哪天真把霍尔木兹海峡搞到关闭，地缘政治风险升级，石油供

应就会出问题。油价肯定会大起大落，通胀很有可能又摁不住了。这也是长期收益率

下不来的风险啊。

 

第三座山：美国债务危机

美国的债务危机一直无解。这几年的财政缺口还在越滚越大。这个财政压力不像是一

两年能缓解的了的。后面发债的规模还会更大，就会面临更大的赤字。长期利率就很

难被真正压下来。而只要长期利率居高不下，美国经济就好不了。

 

滞胀的威胁

这么多的隐患都在，美联储哪敢轻举妄动。一边就业明显已经很弱了，企业在苦苦硬

撑。一边地缘政治不稳，关税政策不明。如果这个时候通胀真的突然反弹，美联储可

就陷入死局了。

 

想加息来压制通胀吧，经济会立刻推入衰退。想降息救经济吧，通胀只会更糟。这就

是滞胀最可怕的地方。

 

在滞胀环境下，债券本来就是表现最差的资产，因为债券最怕两件事：利率高、通胀

高。在滞胀里面这两个权重，尤其是长期债券。十年期根本下不来，那房地产的日子

也会很难过的。所以真是宁愿硬着陆，也不想看到滞胀。

 

但就是因为有这些不确定性，前景不明朗，今天才会有价格被错杀，出现真正的价值

挖地。等一切明朗机会也没了。

 

如果你也认同这样的思维方式，欢迎加入我们的地产投资圈，获取第一手投资机会、

行业知识、以及我的独家线上直播预告：

👉 [点击链接加入 | 解锁你的财富跳

板] https://ufundinvestment.com/form/
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