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[Table_Summary] 投资要点 

 总就业人数继续回落。11 月美国来自家庭调查的总就业人数有所回落，

而来自机构调查的非农就业总人数持续上行，分别录得 1.58 亿和 1.54 亿

人。总就业人数在 10 月下降约 14 万人，已是连续第二个月回落，指向

拐点或已显现。而 11 月新增非农就业较上月同样回落，指向劳动力市场

持续降温。分行业来看，休闲酒店行业新增就业人数最多，录得 8.8 万人，

而零售业新增非农就业人数回落最为显著，由 10 月的-0.3 万人下降至-3

万人。 

 职位空缺再度下行。10 月美国职位空缺数和职位空缺率均有小幅回落，

延续了今年 4 月开始的下行趋势，指向着整体劳动力市场需求持续放缓。

失业率维持稳定，劳动参与率小幅回落，指向劳动力市场供给缺口仍在。

非农时薪同比、环比双双回升，其中同比为今年 3 月以来首次上升，环比

连续三个月上行。非农薪资增幅回升反映出劳动力市场供需缺口仍存，通

胀中服务分项未来仍将承压。分行业来看，本月仅公用事业、制造业和教

育医疗时薪增速略微回落，而其他行业时薪均稳中有升。 

 就业不会制约加息。最新的非农就业数据显示，就业增长动能虽持续衰减，

但薪资涨幅再度抬头，指向就业市场整体仍然强劲且供需缺口仍存。非农

数据的强劲，短期内不会制约美联储的加息步伐。鲍威尔在近日的发言中

重申，未来通胀的路径仍存在极大的不确定性，且当前通胀仍然过高，为

控制通胀终端利率将会比预期更高。市场预期美联储 12 月加息 50 基点

的可能性为 79.4%，高于非农数据公布前的 78.2%。目前市场预计的终端

利率约 4.92。 

 疫情：美国疫情出现反弹，疫苗有效降低重症。截至 11 月 30 日，全球

新冠肺炎一周新增确诊病例录得约 258 万，相较前一周下降 6.5%。美国

新增确诊持续上行趋势，一周新增确诊约 29 万，较上周上升 7.9%。东南

亚部分国家确诊数逆势上升。南美主要国家疫情形式依旧严峻。全球新冠

肺炎一周新增死亡病例约 7700 人，较上周下降 12%。美国死亡人数反弹，

一周新增死亡病例约 2600 人，较上周上升 16.3%。新毒株仍有变异可能。

部分国家收紧政策应对加剧疫情。新冠疫苗有效降低重症风险。疫苗助力

全球猴痘降温。截至 11 月 29 日，全球猴痘病例报告数一周新增约 700

例，较上周下降 29.7%。 

 海外：美国终点利率或将更高，欧洲力保能源稳供。布拉德认为利率或需

提高至高于 5%-7%的水平。欧洲通胀路径未有定论。诺特认为收紧政策

的力度不足以抗击通胀，需要经济下滑来给物价增长降温。但穆勒认为等

待经济低迷来冷却物价风险太大。欧洲各国力保能源供给稳定。德国与卡

塔尔签订天然气长协，为摆脱对俄罗斯的能源依赖提供助力。美国 10 月

PCE 通胀下行，指向价格压力正在缓和，为美联储放缓加息步伐乃至后

续的政策转鸽提供必要的前提。欧洲经济疲弱态势不减。欧元区 11 月经

济景气指数小幅回升，但仍远低于长期平均景气水平。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 深度聚焦：加息不受就业制约，时薪增速再度上扬 

总就业人数继续回落。11 月美国来自家庭调查的总就业人数有所回落，

而来自机构调查的非农就业总人数持续上行，分别录得 1.58 亿和 1.54 亿人。

总就业人数在 11 月下降约 14 万人，已是连续第二个月回落，指向拐点或已

显现，而 11 月非农新增就业较上月同样回落，指向劳动力市场持续降温。

此外，家庭调查数据显示，11 月失业人数小幅下降 4.8 万至 601 万人。 

图表 1：美国就业总人数（万人） 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

非农就业仍较强劲。美国 11 月新增非农就业人数 26.3 万人，为 2021

年 4 月以来最低，前值修正为 28.4 万人，指向美国劳动力市场仍保持一定韧

性。分行业来看，休闲酒店行业新增就业人数最多，由 10 月的 6 万人上升

至 8.8 万人，同时也是较上月增幅最大的行业。而零售业新增非农就业人数

回落最为显著，由 10 月的-0.3 万人下降至-3 万人。 

图表 2：美国各行业非农新增就业人数（千人） 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

职位空缺再度下行。10 月美国职位空缺数和职位空缺率均有小幅回落。

职位空缺数较 9 月增加 35.3 万人，录得 1033.4 万人。职位空缺率较上月小

幅回落 0.2 个百分点，录得 6.3%。美国 10 月职位空缺数再度回落，延续了
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今年 4 月开始的下行趋势，指向整体劳动力市场需求持续放缓。 

图表 3：美国劳动力市场职位空缺数与职位空缺率 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

失业率维持稳定。本月劳动参与率录得 62.1%，较上月小幅回落 0.1 个

百分点，为连续第 3 个月下行。而失业率录得 3.7%，较上月持平，指向劳

动力市场供给缺口仍在。 

图表 4：美国劳动力市场失业率和劳动参与率（%） 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所  

时薪同比、环比双双回升。11 月美国非农就业平均时薪同比增速较 10

月上升 0.2 个百分点，录得 5.1%，为今年 3 月以来首次上升。同时环比增速

录得 0.6%，较上月小幅回升 0.1%，且为连续三个月上行。非农薪资增幅回

升反映出劳动力市场供需缺口仍存，通胀中服务分项未来仍有韧性。 
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图表 5：非农就业平均时薪同比和环比增长（%）  
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

各行业时薪整体回升。分行业来看，本月仅公用事业、制造业和教育医

疗时薪增速略微回落，分别较上月下降 0.6、0.2 和 0.1 个百分点。其他行业

时薪均稳中有升，其中运输仓储业时薪增速回升幅度较大，较上月上升 1.1

个百分点。 

图表 6：各行业平均时薪同比增长（%） 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

就业不会制约加息。最新的非农就业数据显示，就业增长动能虽持续衰

减，但薪资涨幅再度抬头，指向就业市场整体仍然强劲且供需缺口仍存。虽

然 10 月通胀数据超预期大幅回落，考虑到薪资增速的韧性，未来通胀服务

分项或将维持韧性。非农数据的强劲，短期内不会制约美联储的加息步伐。

鲍威尔已多次暗示未来加息节奏或将从大步快跑逐渐转变为小步慢跑，他也

在近日的发言中重申，未来通胀的路径仍存在极大的不确定性，且当前通胀

仍然过高，为控制通胀终端利率将会比预期更高。CME 利率观察工具最新数

据显示，市场预计美联储 12 月加息 50 基点的可能性为 79.4%，高于非农数

据公布前的 78.2%。目前市场预计的终端利率约 4.92%。 
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图表 7：市场预期美联储加息次数（次） 
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来源：CME，中泰证券研究所，单次加息 25bp。 

 

2. 疫情：美国疫情反弹，疫苗有效降低重症 

美国疫情再度上行。截至 11 月 30 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 258 万，相较前一周下降 6.5%。美国新增确诊持续上行趋势，一周

新增确诊约 29 万，较上周上升 7.9%。欧洲本周新增约 79 万，较上周下降

11.6%。东南亚部分国家确诊数逆势上升。东南亚本周新增约 4 万，较上周

下降 15.5%。然而，泰国本周新增约 4900 例，较上周上升 24.2%。越南本

周新增约 3200 例，较上周上升 23.3%。南美主要国家疫情形式依旧严峻。

巴西本周新增约153000例，较上周大幅上升34.2%。阿根廷本周新增约3000

例，较上周大幅上升 50.6%。 

图表 8：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

美国死亡人数反弹。截至 11 月 30 日，全球新冠肺炎一周新增死亡病例

约 7700 人，较上周下降 12%。美国一周新增死亡病例约 2600 人，较上周

上升 16.3%。欧洲死亡数持续快速下行，一周新增死亡约 1800 人，较上周

下降 40.6%。意大利本周新增死亡约 190 例，相较上周大幅下降 63.3%。德

国本周新增死亡约 60 例，相较上周大幅下降 64.4%。南美国家死亡数持续

上升。巴西本周新增死亡约 490 例，相较上周大幅上升 44.1%。阿根廷本周
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新增死亡 8 例，相较上周大幅上升 33.3%。 

图表 9：各经济体每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

新毒株仍有变异可能。南非德班市非洲卫生研究所研究表明，对于免疫

力受损人群，新冠病毒可能会在其体内变异出致病力比奥密克戎更强的新毒

株，其危害性或将接近于疫情初期在武汉发现的早起毒株。一项基于墨西哥

数据的研究表明，BA.5 衍生出的 BW.1 和 BQ.1 毒株都对单克隆抗体有较高

的抵抗力，可以阻碍抗体识别，减弱疫苗效果。中疾控表示，奥密克戎变异

株及其进化分支 BA.1、BA.2、BA.5 系列，包括 BF.7、BQ.1 和重组体 XBB

的致病力和毒力相比原始株和德尔塔等变异株明显减弱，现有疫苗对降低奥

密克戎重症和死亡仍有较好效果。 

图表 10：近两周各国送检样本中各变种毒株比例（%） 
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来源：GISAID，中泰证券研究所 

部分国家收紧政策应对疫情加剧。法国疫情再度升温，总理建议居民在

乘坐公共交通工具及与弱免疫群体接触时佩戴口罩。南澳大利亚卫生当局在

两所爆发疫情的小学中要求工作人员和成人访客必须佩戴口罩。尽管当地取

消了强制性隔离规定，但教育部建议检测结果阳性的学生和工作人员至少居

家 5 天。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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