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 为何美国薪资增长乏力？ 

3 月美国非农就业人数超预期增加 19.6 万人，一定程度上缓解市场对美国经济将陷
入衰退的忧虑。医疗保健及专业和技术服务行业就业显著增加，而制造业就业人数减少。
美国 3 月失业率维持在 3.8%，但时薪同比环比增速分别录得 3.2%和 0.1%，均不及预期。 

一般来说，当失业率下降时，更多人被吸引到劳动力市场，所有类型的可用工人都
变得更加稀缺，雇主不得不提高工资来吸引和留住他们想要的工人。上世纪 90 年代末失
业率处于 4%的低位时，薪资同比增速超过 4%；然而本轮复苏以来，尽管失业率呈现下
降趋势，但薪资同比增速相对乏力，这是为什么呢？以下美国薪资增速上不来的可能原
因：  

自 2013 年以来，对新增非农就业人口贡献最多的是服务业，但服务业薪资水平却远
不如对新增非农就业人口贡献最弱的采矿业。由于美国劳工部在统计薪资增长时按各行
业就业的权重来加权，因此拉动美国就业增长的主要行业服务业的薪资水平较低，或在
一定程度上导致近年来美国薪资增速相对疲软。 

美国吸收新增就业的主要是服务业，而服务业劳动生产率增速较低，美国薪资增速
乏力或许与此相关。员工的工作效率是雇主做出薪酬决定的一个关键因素。上世纪 90 年
代在信息技术革命的拉动下，美国生产率快速回升。但受互联网泡沫破灭以及次贷危机
影响，美国劳动生产率大幅回落。劳动生产率偏低是美国工资增长缓慢的部分原因。 

从失业率原因分布来看，自金融危机后美国经济复苏以来，失业率的下降主要受临
时工失业人数下降拉动。就业中非全日制雇佣的占总雇佣之比不低，而目前非全日制雇
佣中“只能找到非全日制工作”的占比仍高达 30%，一定程度上反应美国就业质量不高。
并且非全日制雇佣主要集中在餐饮、酒店等低端服务业，而这些行业薪资普遍较低。 

自动化技术的提高和先进技术的运用也可能是美国薪资增速不高的原因。一方面，
工人面临着技术替代，薪资溢价能力下降，但另一方面，技术变化导致的职位供需错配
也导致薪资增速乏力。 

美国薪资增速乏力的另一个可能的原因是，尽管美国失业率很低，但劳动参与率不
高。当劳动者放弃寻找工作，即“主动失业”时，则会被剔除在劳动力人口之外，将不
被计入失业率中。而美国劳动参与率持续低位，也从侧面表明美国失业率的改善可能很
大程度上是因为大量失业人群退出劳动力市场。这意味着美国劳动力市场并没有想象中
的那么紧俏，虽然失业率已处于历史低位，但与上世纪 90 年代末相比，如今劳动力市场
的“疲软”程度有所增加，可能还没有达到充分就业的状态，因此工人的议价能力并不
强。 

另外，二战结束后，美国约 1/3 的工人是工会会员，但目前已经下滑至 1/10，工会
会员下降导致工人议价能力减弱，以及高工资的“婴儿潮”一代逐渐退休而新入职者工
资较低，等等，也被认为是美国薪资增速乏力的可能原因。 

值得注意的是，从近期的数据来看，美国就业市场仍是有所改善的。更广泛的 U6

失业率在近期呈现下降趋势，已连续两个月录得 7.3%。U6 失业率包含所有待业人口，
以及因经济原因而兼职的人口，其下降在一定程度上表明反映就业不足的情况有所缓解。
美国职位空缺率从 2009 年末以来持续走高，并且出现可供选择的职位数量超过求职者人
数的现象。此外，目前美国离职率与 2000 年和 2001 年初的高点大致相同，表明劳动者
对就业市场的信心变强。如果美国经济长期保持稳健，最终会给美国薪资增速带来压力。 

 美国零售销售意外降温，但制造业有所回暖 

美国 2 月零售销售环比意外下滑 0.2%，表明减税和积极财政政策对美国经济的刺激
作用已有所减弱，此外，寒冷和潮湿的天气也对零售销售造成负面冲击。由于消费在美
国 GDP 的占比超过三分之二，零售销售的萎缩更是给美国经济再添阴霾。但美国制造业
有所回暖，订单积压情况有所缓解，美国 3 月 ISM 制造业指数超预期录得 55.3%。 

 受脱欧不确定性以及欧日央行担忧通胀疲弱的支撑，美元指数相对强势 

美元指数上行 0.19%收至 97. 4157。近期英国脱欧不确定性，以及欧洲央行与日本央
行官员对国内通胀水平仍处于较低位表示担忧，令美元指数维持相对强劲的态势。 

 商品指数全面回升 

螺纹钢库存降幅明显，需求增多，唐山政府出台二、三季度限产规定，利多螺纹钢
价格。中国经济数据有所好转，国务院常务会议确定今年降低政府性收费和经营服务性
收费的措施，激发市场乐观情绪，加上国内铜库存大幅回落，利多铜价。目前油价的主
要支撑仍是 OPEC 限产，并且委内瑞拉和伊朗因美国制裁供应也继续收缩，利多油价。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 为何美国薪资增长乏力？ 

北京时间 4 月 5 日晚间，美国劳工部公布 3 月非农就业报告显示，美国 3 月新

增非农就业人口超预期增加 19.6 万人，较上月的 3.3 万人大幅反弹，失业率维持在

3.8%，但平均时薪同比环比增速分别录得 3.2%和 0.1%，均不及预期。此前公布的

3 月“小非农”ADP 就业人数增加 12.9 万人，创 2017 年 9 月以来最低，大幅低于

预期的 17.5 万人。 

1.1、 新增非农就业人数超预期，但薪资增速依旧疲弱 

3 月美国非农就业人数超预期增长，较前值大幅反弹，一定程度上缓解市场对

美国经济将陷入衰退的忧虑。美国 3 月新增非农就业人口增加 19.6 万人，高于预

期的 17.7 万人，前值上修至 3.3 万人。平均来看，2019 年一季度平均每月就业增

加 18 万人，虽不及 2018 年同期的 22.3 万人，但整体上就业市场维持良好状态。

分行业来看，医疗保健及专业和技术服务行业的就业显著增加，是拉动就业增长的

主要行业，而制造业就业人数则出现减少：医疗保健行业 3 月新增就业 4.9 万人，

过去 12 个月增加了 39.8 万个；专业和技术服务行业新增就业 3.4 万人，过去 12 个

月增加了 31.1 万人；制造业就业则减少 6000 人，在 2 月前的 12 个月内，制造业

平均每月新增 2.2 万个就业岗位。 

虽然美国 3 月 ADP 新增就业人数不及预期，但总体来看给出的就业变动信息

与非农报告基本一致。美国 3 月新增就业主要靠服务行业拉动，而商品生产行业则

拖累新增就业人数。ADP 报告显示，分行业来看，服务行业新增 13.5 万个岗位，

其中休闲与酒店业 3 月新增就业 1.3 万人，教育与医疗行业新增就业 5.6 万人，但

几乎所有部门就业人数环比均下滑。此外，美国商品生产行业减少 6000 个岗位，

且建筑业与制造业就业表现均不佳，分别减少 6000 人、2000 人。 

就 ADP 和非农的差别来看，非农就业人数是美国劳工部发布的官方数据，主

要统计从事农业生产以外的职位变化情形，非农业报告调查对象是商业机构。ADP

报告是美国自动数据处理公司（Automatic Data Processing）发布的非官方数据，采

集自约 50 万家匿名美国企业，涵盖近 3500 万美国员工，ADP 调查仅包括私营部

门的就业数据，不包括政府部门就业。由于 ADP 仅采集私营部门的就业情况，因

此并不能完整地反映美国就业市场，而非农报告的涵盖范围则更广。 

3 月失业率维持在 3.8%，持平预期和前值。失业人数基本保持在 620 万。劳动

力参与率为 63.0%，较前值回落 0.2 个百分点，过去 12 个月劳动参与率在 63%左右

波动，没有太大的变动。3 月就业人口比例为 60.6%，自 2018 年 10 月以来，就业

人口比例一直保持在 60.6%或 60.7%的水平。美国 3 月薪资环比和同比增速均不及

预期。美国 3 月平均每小时工资环比增长 0.1%，不及预期 0.3%和前值 0.4%；3 月

平均每小时工资同比增长 3.2%，不及预期和前值的 3.4%。 
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图1： 美国新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 美国失业率（%）  图3： 美国劳动参与率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 美国平均时薪增速（%）  图5： 美国 ADP 就业人数（千人） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 美国薪资增长乏力的可能原因 

目前美国失业率仅为 3.8%，已处于历史低位，但却未出现上世纪 90 年代末那

样的工资增长速度。在上世纪 90 年代末失业率处于 4%的低位时，薪资同比增速超

过 4%，然而本轮复苏以来，尽管失业率呈现下降趋势，但薪资同比增速相对乏力，

近三年来薪资同比增速仅在 2.5%-3%区间波动。一般来说，当失业率下降时，更多

的人被吸引到劳动力市场，所有类型的可用工人都变得更加稀缺，雇主不得不提高

工资来吸引和留住他们想要的工人。然而目前美国失业率已处在历史低位，但薪资

增速却始终乏力，这是为什么呢？ 

图6： 美国失业率及薪资增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

美国劳工部统计的平均时薪由每个基本行业的每周总小时数加权得出。因此，

就业变动、平均每周工时的变化，以及基本行业平均每小时收入的变化都影响着平

均每小时收入。自 2013 年以来，对新增非农就业人口贡献最多的是服务业，但服

务业薪资水平却远不如对新增非农就业人口贡献最弱的采矿业。由于美国劳工部在

统计薪资增长时按各行业就业的权重来加权，因此拉动美国就业增长的主要行业服

务业的薪资水平较低，或在一定程度上导致近年来美国薪资增速相对疲软。 

美国吸收新增就业的主要是服务业，而服务业劳动生产率增速较低，美国薪资

增速乏力或许与此相关。员工的工作效率是雇主做出薪酬决定的一个关键因素。如

果工人的产出没有那么高，雇主就需要抑制薪酬增长，以维持盈利能力。上世纪

90 年代在信息技术革命的拉动下，美国生产率快速回升，1990 年代末劳动生产率

增速达到 3%。但受互联网泡沫破灭以及次贷危机影响，美国劳动生产率大幅回落，

尽管美国经济不断复苏，但近年来劳动生产率增速仅在 0.7%左右波动。劳动生产

率偏低是美国工资增长缓慢的部分原因。 

从失业率原因分布来看，自金融危机后美国经济复苏以来，失业率的下降主要

受临时工失业人数下降拉动。就业中非全日制雇佣的占总雇佣之比不低，而目前非

全日制雇佣中“只能找到非全日制工作”的占比仍高达 30%，一定程度上反应美国

就业质量不高。并且非全日制雇佣主要集中在餐饮、酒店等低端服务业，而这些行

业薪资普遍较低。此外，2019 年以来，美国退职者人数有所下降，表明经济不能

够产生充足的新岗位，就业者不愿意放弃现有的岗位去寻找更好的工作。 
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图7： 失业原因 

 

资料来源：美国劳工部，新时代证券研究所 

自动化技术的提高和先进技术的运用也可能是美国薪资增速不高的原因。一方

面，工人面临着技术替代，薪资溢价能力下降，但另一方面，技术变化导致的职位

供需错配也导致薪资增速上不去。随着自动化技术的提高和先进技术的运用，美国

制造业面临的技术工人短缺问题愈发严重。自动化（例如机器人）能够补充低技能

工作，因此需要技术工人来从事需要更高技能或需要独特人类技能的工作。并且随

着技术的不断进步，工人需要掌握的技能也在不断变化。企业难以找到合适的人才

来从事相应的工作，这部分工作本应获得更高的薪酬，但由于这部分工人的短缺，

对应的薪酬并不能兑现，这也在一定程度上导致薪资增速相对温和。 

图8： 美国不同行业新增就业人口（千人）  图9： 美国不同行业平均时薪（美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

美国薪资增速乏力的另一个可能的原因是，尽管美国失业率很低，但劳动参与

率不高。失业率的下降可能是由失业人口的减少导致，还可能是由部分失业的劳动

力人口退出劳动力导致的。当劳动者放弃寻找工作，即“主动失业”时，则会被剔

除在劳动力人口之外，将不被计入失业率中。当失去就业意愿的人数增多，那么失

业率计算公式中的分子就会变小，这样一来失业率就降低了。而美国劳动参与率持

续低位，也从侧面表明美国失业率的改善可能很大程度上是因为大量失业人群退出

劳动力市场。这就意味着美国劳动力市场并没有想象中的那么紧俏，虽然失业率已

处于历史低位，但与上世纪 90 年代末相比，如今劳动力市场的“疲软”程度有所

增加，可能还没有达到充分就业的状态，因此工人的议价能力并不强。 

另外，二战结束后，美国约 1/3 的工人是工会会员，但目前已经下滑至 1/10，

工会会员下降导致工人议价能力减弱，以及高工资的“婴儿潮”一代逐渐退休而新

入职者工资较低，等等，也被认为是美国薪资增速上不去的可能原因。 
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值得注意的是，从近期的数据来看，美国就业市场仍是有所改善的。更广泛的

U6 失业率在近期呈现下降趋势，已连续两个月录得 7.3%。U6 失业率包含所有待

业人口，以及因经济原因而兼职的人口，这部分希望寻找全职工作的兼职劳工，因

为经济的原因而找不到全职工作。U6 失业率的下降在一定程度上表明反映就业不

足的情况有所缓解。美国职位空缺率从2009年末以来持续走高，2019年初高达4.8%，

并且出现可供选择的职位数量超过求职者人数的现象，2019 年 1 月职位空缺数高

达 758.1 万人，高于同期失业人数 653.5 万人。此外，“离职率”是指自愿离职（而

非退休）的人数占总就业人数的百分比，是衡量劳动者对就业市场信心的另一个指

标。目前美国离职率与 2000 年和 2001 年初的高点大致相同，表明劳动者对就业市

场的信心变强。如果美国经济长期保持稳健，最终会给美国薪资增速带来压力。 

图10： 美国职位空缺率（%） 

 

资料来源：美国劳工部，新时代证券研究所 

 

图11： 美国离职率（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 国外经济形势一周综述 

美国零售销售在 1 月超预期反弹后，2 月意外录得下滑，表明减税和积极财政

政策对美国经济的刺激作用已有所减弱，此外，寒冷和潮湿的天气也对零售销售造

成负面冲击。由于消费在美国 GDP 的占比超过三分之二，零售销售的萎缩更是给

美国经济再添阴霾。具体数据方面，美国 2 月零售销售环比下滑 0.2%，不及预期

的增加 0.3%和前值 0.7%；在扣除了机动车、汽油、建筑材料和食品服务后的 2 月

核心零售销售环比下跌 0.2%，前值上修至 1.7%。13 个主要零售类别中有 7 个出现

下滑，其中建筑材料和园林用品商店下滑 4.4%，为 2012 年 4 月以来最大降幅；食

品和饮料商店的销售额下滑 1.2%，为 10 年来最大降幅。 
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