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充分就业式衰退是短期还是长期现象？ 

   

核心观点 

进入二季度以来，美国经济数据和就业数据持续性背离，前者超预期恶化而后者优于

预期。核心原因是经济下行压力更多影响招工需求，但职位空缺自身基数较大对就业

形成了保护作用，依然足以覆盖待业居民。职位空缺数高主要源于劳动力供给修复较

慢，提前退休是当前阻碍劳动力供给修复的核心原因。如果剔除提前退休形成的结构

性岗位缺口，就业安全垫可能在未来 2-3 个月内使用殆尽，就业数据可能将在 4 季度

起逐步恶化，失业率可能领先非农新增就业人口率先恶化。 

❑ 就业与经济数据背离的最重要原因是职位空缺基数较高给就业市场提供安全垫 

进入二季度以来，美国经济数据和就业数据持续性背离，美国 Q2 GDP 环比折年

率-0.9%大幅低于市场预期，连续两个季度环比负增长；就业方面，Q2 失业率进

一步下行至 3.5%回至 2019 年疫前最低水平，非农新增就业尤其是 7 月数据也大

超市场预期，我们认为就业与经济数据的背离主要源自以下方面： 

一是结构原因，经济下行压力更多影响招工需求，但职位空缺基数较大对就业数

据形成了保护作用。就业需求取决于企业资本开支和招工意愿，就业供给取决于

人口等长期因素和居民就业意愿，前者对短期经济波动敏感性更强，因此以 GDP

为代表的经济数据下行对就业需求冲击更为明显。今年以来，伴随经济下行压力

加剧，美国就业总需求自 5 月起已呈见顶回落态势，但当前职位空缺数高达 1070

万个基数水平较高仍然足以覆盖待业居民，对就业数据形成了保护作用，具有劳

动意愿的居民仍然可以就业。（举例说明：职位空缺数前值 100 个，待业居民数量

50 个，可以足额覆盖；招工需求下降后职位空缺数降至 80 个，待业居民数量仍为

50 个，依然可以足额覆盖不影响就业数据）。 

二是质量原因，Q2 以来的就业修复主力集中在低薪行业，就业数量提升的同时收

入质量小幅弱化。Q2 以来教育医疗以及休闲酒店行业的新增就业在整体就业增量

中的占比接近 40%，但上述行业在美国整体就业结构中均属于低薪行业，非农整

体平均时薪 33.86 美元，教育医疗和休闲酒店的平均时薪分别为 31.91 美元和 20.22

美元。 

❑ 今年驱动劳动力回归的核心因素是疫情常态化，导致劳动力损失的核心是退休 

如上文所述，当前就业数据的安全垫主要源于劳动力供给不足背景下的职位空缺

数。从劳动力的供给端来看，今年以来驱动劳动力回归就业市场的核心是疫情常

态化，导致劳动力损失的核心是退休。根据美国商务普查局公布的家庭调查，2022

年 7 月中旬至今美国就业市场的劳动力净增量为 124.8 万人，其中疫情常态化对

劳动力的增量贡献达到 600 万人以上（疫情痊愈后贡献劳动力 488.7 万人，不再

担忧疫情返岗贡献劳动力 112.8 万人）；因退休损失 341.8 万人，因未披露原因损

失 130.9 万人（部分非核心因素不再详述）。 

❑ 综合考虑提前退休导致的结构性岗位缺口，就业安全垫可能在 2-3 个月内耗尽 

从数据可见，退休是当前阻碍劳动力供给修复的核心原因。我们曾于前期报告多

次进行分析，除正常退休外，疫后美国还出现了大量提前退休人群，根据圣路易

斯联储研究提前退休的原因主要源于疫情后金融资产和房屋的价格上涨削弱了工

作动力（55-69岁以及70岁以上家庭平均净资产的增长幅度分别达到12%和15%）。

根据圣路易斯联储估计，疫情后约有 260 万提前退休人群，我们可以据此评估两

方面影响： 

劳动力参与率方面，从当前适龄劳动力数量来看（当前总数约为2.64 亿人），提前

退休对劳动力参与率的影响约为 1%。7 月美国劳动力参与率 62.1%，疫情前约为

63.4%，如据此估算剔除提前退休人群，未来劳动力参与率仍有 0.3%的修复空间。 
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非农就业方面，当前共有 1070 万个职位空缺数，与疫情前相比仍高出 369 万个

（以 2020 年 2 月作为基准）。假设 260 万个提前退休人群所留下的职位空缺属于

结构性缺口短期较难填补，则仍有 109 万个短期可以填补的“岗位安全垫”，根据

今年以来新增非农均值将在未来 2-3 个月内使用殆尽（2022 年以来平均每月新增

非农 47 万人）。安全垫耗尽后，就业数据可能将在 4 季度起逐步恶化。 

❑ 美国就业人数的绝对值已正式回归疫前水平，未来失业率的拐点可能率先出现 

7 月过后美国非农就业人数正式回归至疫前水平（2022 年 7 月非农就业人数 15254

万，2020 年 2 月未 15250 万），本轮美国疫后的就业修复正式完成。 

从结构数据来看，上文已指出 Q2 以来就业修复的主力行业是教育医疗和休闲酒

店行业，上述行业也是疫情以来美国最严重的就业缺口行业。7 月过后教育医疗

完成填坑，休闲酒店尚有 100 万的就业缺口，未来可能继续成为非农就业的支撑，

综合考虑“就业安全垫”非农就业人数未来仍然存在超预期的可能性。 

从失业率的角度来看，作为一个相对指标由就业市场的供需两端共同驱动。从历

史数据来看，劳动力供需缺口（劳动力总需求-劳动力总供给）和失业率呈现高度

负相关关系，当前美国劳动力供需缺口已收窄至历史极值水平，在经济下行驱动

招工需求下行、疫情常态化驱动劳动力供给抬升的背景下，预计供需缺口将再次

扩大（劳动力市场供过于求的情况将恶化），失业率将趋于反弹。 

❑ 就业数据削弱美联储未来加息掣肘，实际加息幅度仍需观测未来两月通胀水平 

7 月美国非农就业数据优于预期削弱了美联储进一步大幅加息的掣肘，市场在就

业数据公布后也大幅提升对 9 月加息 75BP 的概率定价，当前联邦基金利率期货

定价 9 月加息概率达到 65%。 

我们认为就业数据仅是加息幅度的制约因素，9 月加息幅度的核心决定因素仍是

通胀，在 9 月议息会议前尚有 7、8 两月的通胀数据待公布，通胀情况在当前美联

储“放弃”前瞻指引后将基本决定 9 月加息幅度。 

当前市场一致预期 7 月 CPI 同比增速将回落至 8.7%-8.8%附近，与我们的预测数

据基本一致。如果 7、8 两月通胀数据连续回落，则 9 月美联储加息 50BP 的概率

仍然较大；如果 7、8 月通胀数据再次高于预期，则美联储可能再次加息 75BP。

考虑当前通胀形势，我们对未来美联储货币政策暂时维持前期判断：预期 9 月加

息 50BP，进入 Q4 后加息力度可能回至 25BP；如果美国就业市场恶化超预期或

者欧洲债务风险出现，加息可能在 Q4 暂停。 

❑ 美债收益率大方向趋于下行&美股 Q3 完成筑底&黄金 Q3 是重要配置窗口期 

美债方面，预计收益率年底将逐步回落至 2.5%附近。展望年底，美联储紧缩预期

将逐步趋缓；经济数据预计仍将进一步恶化，在此背景下美债利率预计将逐步回

落至 2.5%附近；10 年期 2 年期美债收益率可能在下半年持续倒挂。2.5%作为中

性利率水平，在通胀水平进一步回落前 10 年期利率趋势性下破 2.5%的难度较大。 

美股方面，预计将在 Q3 完成筑底，Q4 逐步反弹。伴随短期美股二季报业绩逐步

公布并下修全年增长预期，紧缩预期导致的估值压力和衰退预期导致的盈利下修

将进入尾声。紧缩力度边际趋缓带动利率水平回落将对美股形成提振，从风格上

看我们认为纳斯达克仍将有优于道指的表现。 

美元方面，中性场景下预计将逐步拐头向下，年末可能回至 100 附近。如果欧洲

出现主权债务危机，则美元走势可能转头向上继续挑战 110。我们曾在前期报告

中多次指出，俄乌冲突背景下，能源供给紧张将使得欧洲面临经济增长和债务风

险的双重压力，欧央行 7 月给出的 TPI 工具受制于通胀约束并未很好打消市场对

于债务压力的忧虑。 

黄金方面，我们认为 Q3 是重要的配置窗口期，下半年伦敦金可能挑战年内前高。

从下半年宏观环境的潜在演化路径来看，黄金是下半年我们重点看好的大类资产。

如果欧洲债务压力发酵，则从 2010 年的经验来看避险情绪将推升金价上行（详细

请参考前期报告《欧洲主权债务压力是否需要关注》）；如果欧债问题得以平稳解

决则美元和美债实际收益率的回落同样利好黄金。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化    
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1 .重要图表 

图1： 美国失业率和供需缺口呈反向关系（千人、%）  图2： 美国当前职位空缺数仍位于历史高位（千人） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 休闲酒店和教育医疗行业时薪低于均值水平（%）  图4： 经济增长对企业招工需求作用更为直接（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表1： 2022 年以来各行业非农修复情况 

 今年平均每月修复速度 就业人数距疫前缺口（千人） 3 月以来占非农修复比例 

服务 0.16% 1046 79.11% 

教育和医疗 0.21% 58 22.08% 

休闲和酒店 0.25% -1002 17.74% 

专业和商业服务 0.19% 983 17.20% 

商品生产 0.14% 150 14.58% 

制造 0.10% 31 8.15% 

运输仓储 0.21% 792.4 7.68% 

信息 0.35% 126 5.00% 

建筑 0.18% 177 4.64% 

金融 0.05% 144 3.57% 

批发 0.08% -24 3.42% 
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其他 0.07% -221 2.20% 

采矿 0.59% -58 1.79% 

公用事业 0.07% -7.1 0.20% 

零售 0.00% 196.7 0.02% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表2： 2022 年以来不愿工作居民的原因统计 

不愿工作的原因 22 年 6 月 29 日-22 年 7 月 11 日 21 年 12 月 29 日至-22 年 1 月 10 日 变化人次 

合计 106,054,283 107,302,764 -1,248,481 

没有工作意愿 5,453,314 5,642,090 -188,776 

自己染病或照顾

新冠患者 
3,866,164 8,753,923 -4,887,759 

照顾儿童 6,128,935 5,327,065 801,870 

照顾老人 2,307,157 1,957,618 349,539 

担心感染新冠疫

情 
2,088,661 3,216,579 -1,127,918 

生病无法工作

（新冠以外） 
7,478,597 7,071,305 407,292 

退休 44,439,125 41,020,609 3,418,516 

因为疫情暂时休

假 
2,695,289 3,485,220 -789,931 

雇主因为疫情歇

业 
1,026,177 1,929,868 -903,691 

雇主因为疫情破

产 
1,372,736 1,480,755 -108,019 

缺乏到工作地点

的交通工具 
1,402,491 932,478 470,013 

其他原因 21,375,163 21,046,334 328,829 

不愿透露原因 6,420,475 5,438,922 981,553 

资料来源：美国商务普查局，浙商证券研究所 
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