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◼ 美国经济韧性的背后是当下火热的就业市场，当下美国就业市场之

强的背后实际上是劳动力供需关系之紧。截至 2022 年 9 月，美国劳

动力市场依然存在约 400 万人的缺口，原因有二： 

 

1） 劳动力供给难以回补，约解释疫后 72%的就业缺口。一方面老

龄人口提前退休且再未重返就业市场，另一方面，美国移民长期

下降，加剧结构性就业缺口； 

 

2） 劳动力需求的增加，约解释疫后 28%的就业缺口。原因主要在

于目前美国企业盈利情况仍不差。 

 

我们认为 4 季度，美国“薪酬-通胀”螺旋仍将保持韧性。一方面目

前企业盈利预期仍在历史高位，另一方面，近期“涨薪”议题的关

注度有所上升。 

 

◼ 面对美联储激进加息，2022 年 4 季度美国经济有进一步下行压力。

而美联储始终认为经济有软着陆的可能性，主要来自于两点：首先，

本轮劳动力供给短缺，意味着职位空缺率的下降未必会带来失业率

的大幅上升。其次，居民资产负债表健康，安全垫“丰厚”，需求侧

难以出现断崖式下降。 

 

◼ 近期市场对“鹰派”联储预期强烈，节奏上，目前 4.20%水平上下

的美债利率或许已经“基本到位”，年内美债利率或许将在目前水平

上下维持震荡。然而，如果美国经济“软着陆”的逻辑能进一步兑

现，则美联储有望在 2023 年一季度加息至 5.00%，即便 2 年与 10

年利差倒挂 40BP，美债利率也仍有进一步上行空间。 

 

◼ 风险提示 全球经济超预期衰退，全球通胀超预期上行，新冠疫情传

播超预期，历史经验推演存在误差。   
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1、 美国经济怎么看？ 

我们在今年 6 月份的报告《美国经济是否出现衰退迹象？》中详细讨论了当时美

国经济的韧性。时至今日，美国经济成色如何？截至 6 月份，美国 GDP 已经连

续两个季度环比为负，陷入“技术衰退”，但事实真的如此吗？ 

图 1：美国经济的“技术型衰退” 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

我们曾指出 NBER 在考核经济是否衰退时，GDP 仅是参考维度之一，更重要的

是从生产、就业、收入、消费等四大维度来综合评判。截至 9 月份，四大指标

中仅有消费略有下滑，剩余 3 项均保持在相当强劲的水平，美国经济的“体感温

度”并不冷。 
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图 2：NBER 关心的四项指标追踪 

 
资料来源：Fred、国海证券研究所 

就业、生产和收入的表现强劲，均将矛头指向了当下火热的美国就业市场，而

这也恰恰是美联储目前面临的两难抉择。一方面，过度加息或将大幅推高美国失

业，使得经济陷入实质性衰退，另一方面，面对过“紧”的劳动力市场，加息过

慢使得薪酬不断上涨，令通胀易上难下。 
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图 3：经济衰退往往伴随着失业率的大幅上升  图 4：美国薪酬水平不断上行 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

我们认为，下阶段美国经济的主线之一将正是就业市场，美联储是否有可能完

成“手术刀”式的就业通胀两头抓呢？本期报告，我们将进行简要讨论。 

2、 就业市场的“结”与“解” 

2.1、 美国就业市场为何强劲？ 

为了回答“强就业”还能持续多久，我们首先需要认识到，当下就业市场之强的

背后实际上是劳动力供需关系之紧。 

经我们测算，截至 2022年 9月份，美国劳动力市场依然存在约 400万人的缺口，

这也是为什么美国劳动力薪酬有持续上行的动力。对于这个问题，我们不妨从供

给和需求两个维度来进行解释： 
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图 5：美国就业缺口（占适龄工作人口比重） 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

1） 劳动力供给的减少，约解释疫后 72%的就业缺口。背后主要有两大原因：

①老龄人口提前退休后便再也没有回到就业市场。 

从劳动力参与率来看，目前 25-54 岁适龄工作人口的劳动力参与率已经几乎

回到疫情前水平，而参与率下降的“重灾区”在于 16-24 岁青少年和 55 岁

以上的老年劳动力人口，其中，老龄人口的退出，是目前劳动力短缺的核心

原因。 

疫情后，美国财政“大放水”是老年劳动力选择提前退休的主要原因。实际

上，从 2021 年上半年开始，美国财政补贴就已经停止，时隔一年，伴随薪

酬和物价的持续上涨，并没有能“说服”这些老龄人口重返就业市场。因此，

我们认为短期内，老龄人口退出带来的就业缺口仍将持续。 

图 6：劳动力参与率缺口  图 7：没有工作意愿的适龄工作人口（按年龄） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所 

注：劳动力参与率缺口为 2020 年 2 月与 2022 年 9 月值差额。 

 资料来源：BLS、国海证券研究所 

注：截至 2022 年 9 月 
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②移民减少，无法满足大量服务性行业招工需求。2019 年，美国收紧移民政策

叠加疫情后对边境的严格管控，使得疫情后美国的移民数量锐减，远远低于长期

潜在增长。 

从移民在各行业中的占比情况来看，移民人口在美国服务业、建筑业和生产交运

行业中扮演者举足轻重的地位。这也意味着“缺工现象”或许在服务业中更为明

显。我们认为，短期内移民的短缺也较难弥补这部分劳动力供给缺口。 

图 8：适龄劳动力移民下降  图 9：移民人口在各行业中占比 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所  资料来源：BLS、国海证券研究所 

注：选取 2021 年就业结构 

2） 劳动力需求的增加，约解释疫后 28%的就业缺口。除了供给方面的因素，

当下过于火热的招工需求也是劳动力短缺的另一大主要原因。而背后的原因

主要在于目前美国企业盈利情况仍不差。 

截至 2022 年 2 季报，我们以标普 500 为研究样本，统计得出全市场仍有超

过 60%的企业盈利超预期，超过 10%的企业盈利复合预期，仅有不到四分

之一的企业盈利不及预期。 
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