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事件： 

12 月 3 日 10 年期美债收益率下行 10bp 至 1.349%，从 11 月 25 日 Omicron 变

种发酵以来，已经累计下行 29bp。 

美国 11 月新增非农就业人口 21 万人，前值 53.1 万人，市场预期 50 万人。失业

率 4.2%，前值 4.6%，市场预期 4.5%。 

时薪环比增 0.3%，预期 0.4%，同比增 4.8%，预期 5.0%。劳动参与率 61.8%，

前值 61.6%。就业人口率 59.2%，前值 58.7%。 

9 月和 10 月新增非农共上修 8.2 万人。 

核心观点： 

11 月 16 日，我们发布报告《美债收益率上行空间有限，利好风险资产》，一是

预判拜登财政刺激将进一步缩水，对未来美国经济支撑力下降；二是预判拜登干

预下油价承压，美国通胀上行空间有限。 

 

随着 Omicron 冲击到来，经济预期下行和通胀预期承压，这两个支撑被进一步

夯实，双重压制更加明显，10 年美债收益率自 11 月 25 日起已快速下行 29bp

至 1.35%，其中，实际收益率下行 22bp, 通胀预期下行 7bp。 

 

站到现在时间点，我们坚持美债收益率低位震荡观点，上有双重压制，下有就业

复苏支撑。在此背景下，中美利差相对稳定，中国货币政策跨周期自主性更强，

经济下行压力下，宽松窗口再次打开，降准政策预计很快落地，叠加房地产维稳

政策加码，利好风险资产。 
 

受 Omicron 冲击，美国经济和通胀预期双双下滑，拖累美债收益率。 

虽然 11 月美国失业率超预期下行，但 Omicron 再度冲击市场对美国经济的预期，

导致美债收益率自 11 月 25 日以来显著下行。我们在 11 月 16 日报告中就判断，

10 年美债收益率上行空间有限，主要受市场对经济预期下行所致，参考报告《美

债收益率上行空间有限，利好风险资产》。 

一方面，拜登 1.75 万亿美元财政刺激法案悬而未决；另一方面，11 月 25 日在南

非发现的变异 Omicron 病毒显著冲击市场对经济修复和通胀的预期。可以看到，

10 年美债收益率自 11 月 25 日起已快速下行 29bp 至 1.35%，其中，实际收益

率下行 22bp, 通胀预期下行 7bp。向前看，我们认为，在尚未有针对性疫苗和特

效药推出的背景下，Omicron 将拖累供应链和劳动力修复节奏，持续压制经济预

期。 

通胀方面，Omicron 的出现将降低出行需求，进而压制能源价格，叠加拜登对控

制通胀的政治需求，通胀预期上行速度将有所放缓。一则，11 月末在南非出现的

Omicron 病毒会暂时压制石油需求，带动石油价格下行，短期内缓解通胀上行的

压力。第二，因政治需求，拜登不会允许通胀持续升温，并且会联合其他国家，

多措并举，抵制能源价格上行，缓解通胀压力。综上来看，通胀预期短期内承压，

无法支撑美债收益率持续走高。 

 

 

 

 

要点 
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非农不及预期，失业率超预期，原因为何？ 

11 月失业率与新增非农的背离主要源于两者统计方式的不同。11 月失业率大幅

下行 0.4 个百分点至 4.2%，就业人数上行 110 万，与新增非农 21 万人显著背

离，主要原因在于，失业率来自入户调查（Household Survey），无薪酬人士、

农场工作者、自雇佣者都属于有工作人群，不算在失业率口径中。可以看到，11

月美国自雇佣者和农场工作者增加 92.6 万人，显著超出新增非农人数。 

新增非农的统计基于机构岗位统计（Established Survey)，只有在工资表上注

册的人群才能算作新增就业，这也导致许多被入户调查包括的就业人口没有被机

构岗位统计。因此，我们看到失业率和新增非农数据背离。 

现阶段，自雇佣者数量大幅高于疫情前水平，而从事多项职业者数量大幅低于疫

情前水平，表明疫情发生之后，居民就业的逻辑发生了改变。一种情况是被动性

改变，疫情导致的封锁和隔离限制，许多线下工作被迫取消，在疫情得到有效控

制之后，这些岗位就会恢复至原来水平。另一种情况是主动改变，比如部分劳工

因担心疫情，选择提前退休，自主创业，回到自家农场，或者直接转行（不再从

事线下工作）。在这种情况下，失业率和非农数据可能会持续背离。 
 

图 1：自雇佣人数疫后显著反弹，多职业者人数疫后持续低迷 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                       数据截止 2021 年 11 月 

  

图 2：11 月美国自雇佣和农场工作者新增人数显著超出新增非农  

1-11月

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 月度平均

新增非农就业人数 233  536   785   269  614   962   1,091   483  379  546   210         555            

新增农业工人/自雇佣/其他 -32   -328  -176  59     -170  -980  -48        26     147  -187  926         -69             

新增总计 201  208   609   328  444   -18   1,043  509  526  359   1,136    486            

2021年月度新增（千人）

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                            数据截至 2021 年 11 月 
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11 月就业修复进程放缓，劳动力供需矛盾加剧。  

11 月美国就业复苏，主要贡献项为专业和商业服务、运输和仓储业和制造业。 

11 月专业和商业服务新增就业 9 万人，为此次非农最大贡献项。其中，行政和

废物处理服务（administrative and waste services）增 4.2 万人，为主要拉动

项。在 8 月以来，专业和商业服务月均增 11.5 万人，显示在疫情消退，企业逐

步要求员工回到办公室上班的背景下，促进行政类服务需求。 

运输和仓储行业新增人数延续上行走势，11 月新增 5 万人，较 2020 年 2 月时

水平高出 21 万人。其中，信件传送服务（+2.7 万人）和仓储服务（+9 千人）

为主要拉动项，显示疫情影响下，居民对线上购物和送货上门服务的需求。 

11 月建筑业新增 3.1 万人，其中，贸易承包商新增 1.3 万人，建筑施工增 1 万

人，重型工程建筑增 8 千人。建筑业新增动力主要来自于房屋补库需求。现阶段，

美国房屋库存持续下行，反映建筑业补库仍面临供应链和劳动力两方面的压力。

在需求稳定、房屋价格上行的背景下，预计建筑业补库将持续至明年上半年，对

就业形成支撑。 

制造业就业新增 3.1 万人，主要受耐用品制造（+1 万人）和金属制品（+8 千人）

拉动。另一方面，机动车和零部件制造（-1 万人）。美国 10 月汽车库存和库销

比持续下滑，分别从 9 月的 77.2 万辆和 0.50 下降至 61.7 万辆和 0.39，显示美

国汽车制造商仍面临补库困难问题，供给短缺叠加需求旺盛导致新车价格持续上

行，对于车企来说，应该是提高雇佣人数的时期。因此，我们认为，机动车行业

新增非农下行并不是企业雇佣需求下行导致，而是受劳动力供给不足所致。 

休闲与酒店业新增就业 2.3 万人，远低于 10 月的 16.4 万人。拆分来看，外出餐

饮服务增 1.1 万人、住宿增 6600 人，远低于 10 月的 12.2 万人和 2.5 万人，显

示疫情反复仍然限制线下活动。向前看，Omicron 的出现可能会进一步压制居

民线下消费意愿，预计休闲与酒店就业复苏节奏将较前期有所放缓。 

 

图 3：11 月各行业新增非农节奏放缓  图 4：2021 年 1-11 月，劳动力市场整体趋好  
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商品生产：建筑 商品生产：制造业：汽车及零部件
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2020年2月 2021年11月 变动

劳动力就业总人数（千人） 158.7        155.2          -3.6

登记劳动力失业人数 5.7             6.9               1.2

    失业率U-3 3.5% 4.2% 0.7%

    失业率U-6* 7.0% 7.8% 0.8%

劳动力总人数 164.4        162.1          -2.4

    劳动参与率 63.3% 61.8% -1.5%

16岁以上平民总人数 259.6        262.0          2.4

    就业人口比例 61.1% 59.2% -1.9%  

资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2021 年 11 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2021 年 11 月 

 

劳动力供需缺口持续扩大，推升雇佣成本。 

美国劳动力供不应求持续推升薪资水平，抬高企业雇佣成本。11 月薪资水平持

续上行，环比增 0.3%，同比增 4.8%。9 月，美国职位空缺率为 1044 万人，为

2000 年以来的最高水平，而失业人数为 689 万人，显示劳动力供需之间，有 355

万人左右的缺口，相较于上一月数据，劳动力供需缺口进一步扩大，支撑薪资水

平抬升，对通胀形成上行压力。 

另一方面，非农时薪同比和亚特兰大联储工资增速追踪数据显示，美国整体薪资

增速较上月有所放缓。向前看，我们认为，薪资抬升会鼓励更多人返回劳动力市
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宏观经济 

场，提高劳动力供给，缓解工资持续上行压力。这一点可以从劳动参与率的抬升

得到印证：11 月劳动参与率上行 0.2 个百分点至 61.8%，显示正在工作或正在

寻找工作的人口比例正在上升，支撑后期就业市场修复。 

 

图 5:失业人数远低于企业招聘人数，供需矛盾问题突出   图 6：11 月薪资水平上行幅度趋缓  
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资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2021 年 11 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2021 年 11 月 
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