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[Table_Summary] 投资要点 

美国 12 月新增非农就业人数令人大跌眼镜，不过，数据公布后，市场预期美

联储加息概率不降反升。为何就业并不能够拖慢美联储加息的脚步？本文对此

进行展开分析。。 

 非农就业“大跌眼镜”。2021 年 12 月美国新增非农就业人数录得约 20

万人，再次打破了 11 月刚刚创下 25 万人的最小增幅。12 月劳动参与率

继续回升至 61.9%，但相比于 2020 年 2 月仍下降约 1.5 个百分点。从劳

动参与率低迷的原因来看，人口年龄结构的变化可以解释大约三分之一，

高企的失业率水平可以解释约五分之一，余下的一半可能和疫情带来的特

异性冲击有关。据此来看，劳动参与率很难完全回到疫情之前的状态。失

业人数与职位空缺之比以及辞职率这两个指标继续下降，指向劳动力市场

依然处于偏紧状态。12 月官方失业率继续下降至 3.9%，创疫情爆发以来

新低，各口径失业率也同步回落。 

 治理通胀更急迫，上升螺旋或形成。尽管就业呈现出的情况尚不令人乐观，

但当前更为困扰美国的还是通胀水平的居高不下，实际的通胀水平很可能

和“大滞胀”时期已经基本相当。如果美联储对于通胀“臵之不理”，不

仅高企的通胀难以下降，而且也会影响就业市场。首先，新冠疫情的阴影

短期挥之不去，引发部分就业和通胀压力。新毒株的出现使得疫苗防护力

大幅下降，而美国加强针接种率并不算高。疫情导致服务业就业恢复受阻。

12 月服务业新增就业 15.7 万人，较上月减少 4.1 万，运输仓储业劳动力

也依然呈现供给不足的情况，部分程度上造成通胀压力难缓解。其次，“工

资-物价”螺旋初步形成，低收入者要求更高薪资增速。12 月非农就业平

均时薪同比有所下滑。但环比增速大幅上升，创去年 4 月以来新高，并且

半数行业薪资水平同比均有所上升。其中美国最低收入者的工资正以金融

危机以来最快的速度增长，远高于同期高收入者的工资增速。考虑到近半

年来工资增速的持续走高和物价增速走势同步，工资和通胀螺旋上升的局

面或已初步形成。最后，实际乃至于预期的通胀上行本身就会带动通胀的

进一步高企。据 Business 调查发现，接近 90%的小企业计划提价 15%及

以上，这是源于不停增长的成本负担。从各个机构对于美国通胀水平的预

期来看，今年美联储物价增速或将居高不下，至少会保持在当前 5%-7%

的增速高位。 

 加息箭在弦上，警惕收紧风险。虽然 12 月美国非农就业不及市场预期，

但家庭调查显示就业市场表现仍有一定改善，而美联储官员对通胀的担忧

显著上升，或使其更加倾向于提前加息以应对高通胀。近期美联储官员讲

话表明，多数官员都支持加快加息进程，并且也在讨论缩表时间。诚然，

加息乃至于缩表并不能够完全解决当前美国通胀高企的问题，但一方面，

其确确实实可以部分缓解通胀上行的压力，而另一方面，货币政策转紧对

于预期的影响也举足轻重，调控政策能够发挥事半功倍的效果。而若要达

到这一目的，目前高企的通胀水平仅靠一到两次加息很难真正改变，我们

预计，今年年内美联储将有多次加息，流动性收紧的风险值得警惕。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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2021 年收官的最后一份就业报告显示，美国 12 月新增非农就业人数令

人大跌眼镜，再次打破 11 月创下的最小增幅记录，不过失业率下破 4%，非

农就业数据公布后，市场预期美联储加息概率不降反升。为何就业并不能够

拖慢美联储加息的脚步？本文对此进行展开分析。 

 

1. 非农就业“大跌眼镜” 

新增非农就业令人“大跌眼镜”。2021 年 12 月美国新增非农就业人数

录得约 20 万人，再次打破了上月刚刚创下的 25 万人最小增幅。自 2020 年

4 月以来，非农就业人口增加了 1880 万，但比 2020 年 2 月的疫情前水平下

降了 360 万。12 月私人部门新增就业人数继续下降，当月仅新增 21.1 万。

分行业来看，运输和仓储、商品生产、建造服务业新增就业人数较上月回落

幅度较大，分别下降 2.4 万、1.8 万和 1.3 万人。休闲酒店业自上月大幅下降

后略有回暖，12 月新增 5.3 万人，较前值上涨 1.2 万。 

图表 1：美国各行业非农新增就业人数（千人） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

劳动参与率回升仍低。12 月劳动参与率继续回升至 61.9%，但相比于

2020 年 2 月仍下降约 1.5 个百分点。从劳动参与率低迷的原因来看，首先，

人口年龄结构的变化可以解释大约三分之一的下降，即 0.5 个百分点。由于

劳动力在年龄较大时参与率趋于下降，随着人口老龄化，总体劳动力参与率

预计也会下降。其次，从历史经验来看，较高的失业率与较低的劳动力参与

率有关，因为愿意工作的工人可能会因为工作难找而不再求职，该部分可以

解释约五分之一，即 0.3 个百分点的参与率下降。最后余下的部分大约占到

一半左右，即 0.7 个百分点，这部分可能和疫情对劳动力市场带来的特异性

冲击有关。据此来看，疫情后劳动参与率的部分下降或具有永久性特征，劳

动参与率很难完全回到疫情之前的状态。 
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图表 2：劳动参与率下降原因（%） 
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来源：美国劳工部，PIIE，中泰证券研究所 

劳动力市场仍然偏紧。从衡量劳动力市场松紧程度的指标来看，12 月的

主要年龄（25-54 岁）非就业率接近 2001 年至 2018 年的平均水平。官方失

业率略低于同期的平均水平，但失业人数与职位空缺之比以及辞职率这两个

指标继续下降，指向劳动力市场依然处于偏紧状态，部分岗位供不应求情况

依然突出。 

图表 3：衡量美国劳动力市场松紧程度的指标 
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来源：PIIE，中泰证券研究所，数据进行了 Z-score 标准化处理，数值越低表明劳动力市场越紧 

各口径失业率继续下行。12 月官方失业率继续下降至 3.9%，创疫情爆

发以来新低。与此同时，固定劳动参与率下的失业率、真实失业率和 U6 分

别下降 0.3、0.3 和 0.5 个百分点，降至 6.2%、5.0%和 7.3%，各口径下失业

率继续保持下降态势，表明就业市场尚在恢复之中。本次非农就业人数与失

业率依然出现轻微背离，与上个月数据背离情况较为类似，可能是由于统计

口径的不同和抽样误差所致。 
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图表 4：美国不同口径下的失业率情况（%） 
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来源：PIIE，中泰证券研究所 

 

2. 治理通胀更急迫，上升螺旋或形成 

尽管就业呈现出的情况尚不令人乐观，但当前更为困扰美国的还是通胀

水平的居高不下。11 月美国 CPI 同比增速已接近 7%，但事实上，实际的通

胀水平很可能是这一数字的两倍，和“大滞胀”时期已经基本相当。由于对

于 CPI 的统计和计算方法已经发生了较大变化，如果按照 1980 年的方法，

重新计算当前的通胀水平，即所谓“影子通胀”，则会发现美国 CPI 同比增

速已达到 15%左右的高位。 

图表 5：美国“影子通胀”水平已和“大滞胀”时期相当（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

2021 年美联储政策取向更偏“鸽派”，对于通胀的快速上升并未及时应

对。如果今年美联储继续对于通胀“臵之不理”，不仅高企的通胀水平难以

显著下降，而且也会影响到较为脆弱的劳动力市场。 

首先，新冠疫情的阴影短期挥之不去，引发部分就业和通胀压力。在

Omicron 变异毒株出现之前，由于美国疫苗覆盖率较高，Delta 病毒对就业

市场的影响趋于消退，但新毒株的出现使得疫苗对未接种加强针人群提供的

防护力大幅下降，对劳动力市场的影响不容小觑。加强针的注射能大幅提升
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现有疫苗对 Omicron 的防护率。但美国加强针接种率并不算高。美国加强

针接种率仅为 2 成左右，低于多数发达经济体，如英国、德国和法国，分别

达到 50.4%、39.8%和 33.9%的接种比例。并且，美国加强针接种量近期呈

现快速下降。自去年 10 月 20 日以来，美国每日加强针接种量快速提升，并

保持在 80 万剂每日的水平上。但自 12 月圣诞假期以来，美国加强针接种量

出现断崖式下跌，目前每日接种量约 30 万剂。 

图表 6：各经济体每日加强针接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

疫情导致服务业就业恢复受阻。12 月服务业新增就业 15.7 万人，较上

月减少 4.1 万。服务业新增非农就业人数下降与疫情的严峻形势密切相关。

美国 12 月新增确诊病例录得 544.5 万例，相较于 11 月的 242.6 万例，涨幅

巨大，疫情形势不容乐观。休闲酒店、教育医疗等作为服务业中的高接触性

行业，新增就业受疫情形势影响严重。 

图表 7：美国服务业新增非农就业与当月新增确诊 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

运输仓储业劳动力供给仍然不足。2021 年 12 月，美国运输仓储业新增

就业人数仅录得 1.87 万人，较同年 11 月新增 4.22 万人下降 56%。与此同

时，运输仓储业的平均时薪仅上涨 8 美分，录得 27.16 美元，当月平均时薪

同比由 6.3%小幅下降至 5.6%。这充分表明行业劳动力供给仍然短缺，由此

可能在部分程度上造成通胀压力短期难以缓解。 
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图表 8：运输仓储业新增就业和平均时薪同比 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

其次，“工资-物价”螺旋初步形成，低收入者要求更高薪资增速。12 月

非农就业平均时薪同比有所下滑。但环比增速大幅上升，创去年 4 月以来新

高。12 月美国私人部门非农就业平均时薪增加了 19 美分，达到 31.31 美元，

环比增速由 0.4%上升至 0.6%，同比增速由 5.1%下降至 4.7%。 

图表 9：非农就业平均时薪同比和环比增长（%） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

半数行业薪资水平同比有所上升。分行业来看，休闲酒店、运输仓储、

商业服务为薪资同比增速最快的三个行业，分别达到了 14.1%、5.6%、6.2%，

远高于平均水平以及制造业的 4.4%。半数行业平均时薪同比较上月有所上

升，如休闲酒店、商业服务和批发等行业。 
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