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本周关注： 

美国 12 月新增非农就业人口 19.9 万人，前值 21 万人，市场预期 45 万人；失

业率 3.9%，前值 4.2%，市场预期 4.1%。 

时薪环比增 0.6%，市场预期 0.4%；同比增 4.7%，市场预期 4.2%。劳动参与

率 61.9%，前值 61.9%。就业人口率 59.5%，前值 59.3%。 

截至 1 月 7 日收盘，10 年期美债收益率上行 4bp 至 1.77%；标普 500 指数跌

0.4%，道琼斯指数持平；纳斯达克指数跌 0.96%。  

核心观点： 

第一， Omicron 传播性较德尔塔病毒显著提升，导致感染和隔离人数增多，压

制劳动力供给，导致新增非农不及预期。第二，劳动力供需矛盾仍然突出，薪

资增速再超预期，结构性失业或将拖累就业市场修复节奏，导致工资-物价螺旋

上升风险上行。第三，失业率加速下行，抬升美联储货币政策转鹰概率。 

12 月就业修复进程放缓，服务业新增低于预期是关键。12 月非农主要贡献项

为酒店与休闲业、专业和商业服务、制造业、建筑业、运输和仓储业。但可以

看到，这些行业在 8 月-12 月期间的新增非农就业人口月均水平显著低于 1-7

月新增非农水平，显示 Omicron 拖累劳动力供给复苏，导致非农低于预期。向

前看，虽然 Omicron 传染性较高，但其导致的重症病例与死亡病例并未明显上

升。预计奥密克戎对劳动力市场的影响将弱于预期，就业向好趋势不变。 

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。12 月薪资水平持

续上行，环比增 0.6%，同比增 4.7%，均超市场预期。贝弗里奇曲线显示，美

国结构性失业情况加剧，其修复的节奏将决定工资-物价螺旋上升的风险。美联

储利用货币政策管控的风险也在增加。 

失业率加速下行，提升美联储货币政策转鹰概率。12 月劳动力市场数据反弹，

叠加美国通胀仍处于历史高位，美联储货币政策转鹰的概率确实在上升。 

全球央行： 

美联储或提前上调联邦基金利率，并在此后加快缩表速度。日央行所持国债余

额 13 年来首次减少。 

海外新闻： 

日本和澳大利亚签署防务条约, 内容涉及两国军方之间更紧密的合作。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，环比由负转正，动力煤、焦煤均价趋势分化，铜

价、铝价环比上涨。中游：高炉开工率下跌，水泥价格指数环比下跌，螺纹钢

价格环比下跌，库存同比下降。下游：商品房成交面积跌幅扩大，猪价、菜

价、水果价环比趋势分化。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率分化。 

国内新闻： 

李克强总理主持召开国务院常务会议, 部署全面实行行政许可事项清单管理的措

施。 
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一、2021 年美国就业市场强劲复苏，12 月

失业率下穿逾 4%线 

1.1 Omicron 压制劳动力供给复苏，导致非农数据低于

预期。 

Omicron 传染性较 Delta 病毒显著增强，7 日平均新增病例数自 2020 年以来

首次超过 50 万例，导致劳动力因感染病毒而被迫隔离和居家康复，使得新增

非农数据低于预期。 

2021 年 8 月和 11 月正是新一轮病毒开始蔓延之际，受疫情冲击影响最大的服

务业如休闲与酒店、护理、教育等行业在 8 月-12 月期间的新增非农就业人口

月均水平显著低于 1-7 月新增非农水平。 

另外，根据华尔街日报报道，因疫情导致的航空机组人员受感染而隔离(5-10

天），使得大量航班被迫取消。截至 2022 年 1 月 6 日，有将近 1700 次美国航

班在当天被取消（共约 2 万次航班），这是连续第 11 天取消超 1000 架航班，

较前几周显著抬升。 

但整体来看，12 月美国新增就业（非农+自雇佣者）达 65 万人；2021 年 1-12

月月均新增就业 50.8 万人，显示劳动力市场稳步复苏。若以此月度新增节奏来

看，美国劳动力就业人数缺口将在 6 个月内弥合。 

向前看，虽然 Omicron 传染性较高，但其导致的重症病例与死亡病例并未明显

上升。并且，接种加强剂后的疫苗保护性显著增强。预计奥密克戎对劳动力市

场的影响将弱于预期，就业向好的趋势不变，参考我们于 2022 年 1 月 3 日发

布的报告《加强针和特效药防范医疗挤兑，全球再次开放可期》。 

图 1： 2021 年 1-12 月劳动力市场整体稳步复苏 

2020年2月 2021年12月 变动

劳动力就业总人数（千人） 158.9        156.0          -2.9

登记劳动力失业人数 5.7             6.3               0.6

    失业率U-3 3.5% 3.9% 0.4%

    失业率U-6* 7.0% 7.3% 0.3%

劳动力总人数 164.6        162.3          -2.3

    劳动参与率 63.4% 61.9% -1.5%

16岁以上平民总人数 259.8        262.7          3.0

    就业人口比例 61.2% 59.5% -1.7%  
资料来源：美国劳工部，光大证券研究所预测                                                                                                      数据截至 2021 年 12 月 
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图 2： 8-12 月服务行业新增非农显著低于 1-7 月月均水平 
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2021年1月以来，服务行业新增非农变化

教育服务 护理和住宿护理设施 酒店和休闲 州政府教育 地方政府教育

1-7月，月均新增42万人

8-12月，月均新增6万人

 
资料来源：美国劳工部，光大证券研究所预测                                                                                                  数据截至 2021 年 12 月 

 

图 3：12 月美国自雇佣和农场工作者新增人数显著超出新增非农  

1-12月

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 月度平均

新增非农 233   536    785    269   614    962    1,091    483   379    648   249       199     537          

新增农业工

人/自雇佣/

其他

-112  -173  -212  50      -323  -900  1             -20    260    -220 841       452     -30           

新增总计 121   363   573   319   291   62      1,092   463   639   428  1,090   651    508          

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 12 月 

 

1.2 12 月就业修复节奏放缓，服务业新增低于预期是关

键。 

12 月美国新增非农就业主要贡献项为酒店与休闲业、专业和商业服务、制造

业、建筑业、运输和仓储业。 

休闲与酒店业新增就业 5.3 万人，远低于 2021 年 1-10 月月均新增 24.7 万人，

显示 Omicron 病毒的出现，一方面抑制劳工返回职场意愿，另一方面，感染病

毒使得工人被迫隔离，降低劳动力供给。 

向前看，我们认为，Omicron 对劳动力市场的约束将显著弱于预期。虽然

Omicron 传染性较高，但其导致的重症病例与死亡病例并未明显上升。并且，

接种加强剂后的疫苗保护性显著增强。参考我们于 2022 年 1 月 3 日发布的报
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告《加强针和特效药防范医疗挤兑，全球再次开放可期》。因此，预计休闲与

酒店就业复苏节奏将较前期有所抬升。 

12 月专业和商业服务新增就业 4.3 万人，大幅低于 11 月时的 9 万人。自 8 月

以来，专业和商业服务月均新增 10 万人，显示在疫情影响下，员工回办公室

上班的要求和意愿都有所下行，降低行政类服务需求。 

12 月制造业新增就业 2.6 万人，主要受耐用品制造（+2 万人）拉动，其中，

机动车和零部件制造（4200 人）。美国 11 月汽车库存和库销比持续下滑，分

别从 10 月的 61.7 万辆和 0.39 下降至 39.8 万辆和 0.24。展望来看，供给短缺

叠加需求旺盛导致新车价格持续上行，车企将有更大动力持续提高雇佣人数。 

12 月建筑业新增就业 2.2 万人，其中，房屋建筑增 4 千人，重型工程建筑增 1

万人。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。 

12 月运输和仓储行业新增就业 1.9 万人，显著低于 11 月新增的 4.2 万人。其

中，空运服务（+6 千人）和仓储服务（+5 千人）为主要拉动项。现阶段，因

Omicron 感染率较高，导致美国周度新增病例显著上行，感染人群被隔离或病

假，压制就业恢复节奏。展望来看，隔离或病假仍将在短期内拖累行业就业，

但需求端维持强劲将在中长期内利好运输和仓储业恢复。 

 

1.3 结构性失业情况加剧，需关注工资-物价螺旋上升风

险。 

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。12 月薪资水平持

续上行，环比增 0.6%，同比增 4.7%，均超市场预期。美国 11 月职位空缺率

为 1056 万人，为 2000 年以来的最高水平，而最新失业人数为 630 万人，显

示劳动力供需之间，有 426 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。 

贝弗里奇曲线显示，美国结构性失业情况加剧，其修复的节奏将决定工资-物价

螺旋上升的风险。贝弗里奇曲线是研究劳动力市场如何在经济周期中变化的曲

线，其将失业分解为结构性失业和周期性失业。 

一般来说，劳动力需求降低导致职位空缺率下滑、失业率升高，则经济活动的

变化沿着贝弗里奇曲线向下移动，反之亦然。这种情况就是所谓的周期性失业

——需求不足导致经济活动趋于疲弱，企业雇佣动力降低、失业率上行。 

然而，现阶段，美国的贝弗里奇曲线自疫情开始后就开始向外平移，这意味

着，在同一失业率水平下，职位空缺数量较之前水平显著提升。这种情况则属

于结构性失业——主要由于职位供需匹配效率较低引起的。 

贝弗里奇曲线外移由多重因素导致，包括疫情导致劳动力市场工作和技能之间

的错配（线下工作转为线上工作）、疫情导致各种防疫措施和卫生方面的管控

提高工作难度、疫情导致的交通管控或迁移等等，都是可能抬升职位匹配难度

的原因。 

但需要注意的是，现阶段，我们并没有看到结构性失业有趋好态势，职位空缺

率仍在 6.6%，比疫情前水平高 2.2 个百分点，但失业率已经修复至 3.9%，与

疫情前水平只差 0.4 个百分点。 
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因此，在结构性失业持续时间过长的背景下，则可能导致工资物价螺旋上升风

险，美联储利用货币政策管控的风险也在增加。 

图 4：贝弗里奇曲线在疫情后显著外移 
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资料来源：美国劳工部，光大证券研究所预测                                                                                             数据截至 2021 年 11 月 

 

1.4 失业率加速下行，提升美联储货币政策转鹰概率 

12 月劳动力市场数据反弹，叠加美国通胀仍处于历史高位，美联储货币政策转

鹰的概率确实在上升。我们选取美联储自 1987 年以来 5 次加息周期，并计算

出每次加息前失业率和通胀水平。可以看到， 2021 年 12 月失业率水平已经远

远低于前 5 次加息开始前的平均失业率。基于 11 月通胀数据也可以看到（12

月通胀数据还未公布），现阶段通胀水平以接近于前 5 次加息开始前的平均水

平的两倍。因此，从美联储加息历史的角度来看，此次强劲的劳动力市场数据

提高了美联储货币政策转鹰的概率。 

图 5：美联储历次加息周期前，劳动力市场和通胀情况 

1987年4月 1994年2月 1999年6月 2004年6月 2015年12月 平均 2021年12月

失业率U-3 6.3             6.6             4.3             5.6             5.0                 5.6      3.9                 

失业率U-6 -             11.4           7.5             9.6             9.9                 7.7      3.9                 

CPI(当月同比，

11月）
3.8             2.5             2.0             3.3             0.7                 2.5      6.8                 

核心CPI(当月同

比， 11月）
4.2             2.8             2.1             1.9             2.1                 2.6      4.9                 

PCE(当月同比，

11月）
3.0             2.1             1.4             2.9             0.3                 1.9      5.7                 

核心PCE(当月同

比， 11月）
3.1             2.3             1.4             2.1             1.1                 2.0      4.7                 

联邦基金利率上

调总基点
3.75% 3.00% 1.75% 4.25% 2.25% 3.00%

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                                                                                                                                                              数据截至 2021 年 12 月 

U6=（失业总人数+边际劳动力人口+因经济原因而选择兼职人数）/（劳动力总人数+边际劳动力人口）           
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二、全球观察 

 

2.1 金融与流动性数据：美债收益率上行、通胀预期上升 

 

美国 10 年期国债到期收益率上行，通胀预期略有上升。本周美国 10 年期国债

收益率呈上行趋势，较上周上行 24bp 至 1.76%。英国 10 年期国债上行 9bp

至 1.1%，法国 10 年期国债上升了 9bp 至 0.28%，德国 10 年期国债上行了

12bp 至-0.12%，日本 10 年期国债上行 3bp 至 0.12%。美国 10 年期国债隐含

的通胀预期较上周下行。 

 

图 6：美国 10 年期国债收益率上行，通胀预期下行  图 7：英国、法国、德国、日本 10 年期国债收益率上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截至 2022 年 1 月 7 日）  资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截至 2022 年 1 月 7 日）  

美国 10 年期和 2 年期国债期限利差上升。截至 1 月 6 日，美国 10 年期和 2 年

期国债期限利差较上周上升 10bp 至 0.89%。美国 AAA 级企业期权调整利差与

上周末持平（0.51%），美国高收益债期权调整利差较上周末上升 5bp 至

3.15%。 

 

图 8：美国 10 年期和 2 年期国债期限利差上升  图 9：美国投资级企业债利持平，高收益债利差上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所      （更新截至 2022 年 1 月 7 日）  资料来源：Wind，光大证券研究所       （更新截至 2022 年 1 月 6 日） 
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