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[Table_Summary] 投资要点 

 就业市场表现强劲。12 月失业人数大幅下降，失业率持续回落。劳动力

市场表现反常的原因并非受劳动力需求影响，而是因为财政补贴退潮后居

民储蓄大幅回落，劳动力供给有所回升，填补职位缺口。疫情冲击后，职

位空缺自 2021 年以来一直维持在高位，需求端虽因经济放缓持续回落，

但幅度不大，使得总需求回落不明显，目前需求并不是就业的主导因素。 

 超额储蓄退潮加强劳动供给，从劳动力供给方面来看，在疫情方面，新毒

株 XBB.1.5 对劳动力供给影响并不明显。而居民收入方面，随着美国财政

补助退坡，居民超额储蓄也快速消耗。叠加经济衰退预期，居民被迫进入

劳动力市场，使得供给侧表现强劲。总就业人数有所上升，录得近十个月

来出现的最大涨幅。非农新增就业仍高，其中教育保健业和休闲酒店业新

增就业人数最多，而政府的新增非农就业人数回落最为显著。时薪同比、

环比双双下降，在各行业中，仅休闲酒店和金融业时薪增速略微上升。 

 就业指标变化滞后，不再适宜用于判断经济现状。一方面，劳动力市场调

整一般落后于经济变化，另一方面，本次新冠疫情导致的需求缺口始终未

得填补，而财政补贴退坡及超额储蓄退潮或将使得供给强劲，当前出于劳

动力供需缺口闭合阶段，判断经济形势或需观察其他的市场相关指标。 

 加息放缓预期增强，停止紧缩为期不远。劳动力市场虽然表现不弱，但其

对经济形势判断滞后，市场对其反映较为钝化。鉴于通胀数据以及时薪增

速在快速回落，联储或将降低加息幅度和终点利率，停止紧缩或为期不远。

CME 利率观察工具最新数据显示，市场预计美联储 2 月加息 50 基点的可

能性为 24.3%，低于非农数据公布前的 37.4%，而加息 25 基点的可能性

由 62.6%上升至 75.7%，目前市场预计的终端利率约 5.1%。股债齐涨，

美元承压。非农数据公布后，美国三大股市均现较大涨幅。国债收益率骤

降，美元指数快速下行至 103.9。往后看，我们预计，美联储停止加息时

间渐近，对美股和美债均有提振，而美元指数或也见顶，震荡中趋于回落。 

 疫情：欧洲疫情持续转好。截至 1 月 3 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病

例录得约 264 万，相较前一周下降 21.7%；近一个月新增死亡病例约 4.8

万人，较上周同期上升 0.2%。美国疫情形式转好，本周新增约 39 万例，

较上周下降 21%。欧洲新增病例数持续下降，本周新增约 42 万，较上周

下降 39.5%。XBB.1.5 感染力最强。世卫组织证实，该毒株比目前所有其

他变种都更具传播性。多国入境防疫政策再度收紧。疫苗覆盖面持续扩大。 

 海外：美欧加息态度坚定。美联储 12 月会议纪要显示，将致力于抗击通

胀，预计今年不会降息。欧央行卡扎克斯预计未来两次会议将大幅加息。

德国停止“友谊管道”的俄油进口。美国制造业持续萎缩，服务业跌破荣

枯线。美国 12 月 ISM 制造业 PMI 录得 48.4，连续 7 个月延续下行趋势，

服务业 PMI 录得 49.6，为 2020 年 6 月以来首次进入萎缩区间。欧元区

通胀整体回落，拐点确认。  

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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 海外聚焦：经济衰退为何伴随强就业？ 
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1. 深度聚焦：经济衰退预期下，为何失业率仍旧回落？ 

就业市场表现仍强。自去年三季度以来，美国经济逐渐显露疲态，以内

需为主的经济内生动力持续走弱，衰退预期不断攀升，理论上就业市场理应

持续降温，与其他经济指标走势保持一致，但是近月以来，美国劳动力市场

表现仍旧强劲，12 月失业人数大幅下降 27.8 万至 572.2 万人，失业率甚至

出现持续回落的现象。我们认为，劳动力市场表现反常的主要原因并非受劳

动力需求影响，而是因为财政补贴退潮后居民储蓄大幅回落，劳动力供给有

所回升。 

图表 1：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  

需求短期不是主导因素。从需求面来看，在经济衰退的背景下，低迷的

消费对企业的经营和盈利带来压力，劳动力需求理应降温。然而在疫情冲击

后，职位空缺自 2021 年以来一直维持在高位，较疫情前仍多出近 400 万缺

口，短期或难以快速回落至疫前水平。因此，需求端虽因经济放缓持续回落，

但幅度不大，使得总需求回落不明显，目前需求并不是就业的主导因素。 

图表 2：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 

超额储蓄退潮，劳动供给增强。从劳动力供给方面来看，自新冠疫情爆

发以来，影响居民就业意愿和能力的两大主要因素是疫情和收入。在疫情方
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面，近期虽然新毒株 XBB.1.5 在美国快速扩散，但其对劳动力供给影响并不

明显。而居民收入方面，随着美国财政补助退坡，居民超额储蓄也快速消耗。

具体来看，疫情后的居民新增储蓄中，低收入者新增储蓄更少，因此超额储

蓄退潮对于中低收入居民影响最为严重。在储蓄下降叠加经济衰退预期下，

居民被迫进入劳动力市场，增加了劳动力供给。 

图表 3：美国居民超额储蓄情况  图表 4：居民疫情后新增储蓄穷人分配更少（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：美联储，中泰证券研究所 

供给侧表现强劲。一方面，无论是家庭调查还是机构调查的就业人数和

非农就业人数均持续上升。另一方面，就业意愿增强下，劳动力供给增多，

供需缺口持续弥合，带动工资增速持续回落。 

总就业人数有所上升。12 月美国来自家庭调查的总就业人数和来自机构

调查的非农就业总人数持续上行，分别录得 1.59 亿和 1.54 亿人。总就业人

数在 12 月上升约 71.7 万人，是近十个月来出现的最大涨幅，而 12 月非农

新增就业仍高，总体指向劳动力市场仍然强劲。 

图表 5：美国就业总人数（万人） 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

非农新增就业仍高。美国 12 月新增非农就业人数为 22.3 万人，仍高于

疫情前平均水平，指向美国劳动力市场仍然强劲。分行业来看，教育保健业

和休闲酒店业新增就业人数最多，12 月分别新增 7.8 万和 6.7 万人，但增幅

均小于上月。运输仓储业较上月增幅改善最大，由 11 月的-2.2 万人上升至

0.5 万人，而政府的新增非农就业人数回落最为显著，由 11 月的 5.4 万人下
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降至 0.3 万人。 

图表 6：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 

时薪同比、环比双双下降。12 月美国非农就业平均时薪同比增速较 11

月下降 0.2个百分点，录得4.6%，前值修正为 4.8%。同时环比增速录得0.3%，

较上月小幅回落 0.1%。非农薪资增幅下降反映出劳动力市场供需缺口在逐步

缩小，通胀中服务分项压力减少。 

图表 7：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 

各行业时薪多数回落。分行业来看，本月仅休闲酒店和金融业时薪增速

略微上升，分别较上月上升 0.1 和 0.9 个百分点。其他行业时薪增速均有所

下降，其中公用事业时薪增速回落幅度最大，较上月下降 1.4 个百分点。 
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图表 8：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 

就业指标变化滞后。通过就业市场指标判断经济现状不再合适。一方面，

劳动力市场调整一般落后于经济变化。从历史数据来看，失业率只有在进入

衰退之后才显著提升，而非农就业人数也只在进入衰退之后才开始下降。因

此，只有当经济活动普遍降温，经济全面步入衰退，寻找工作变得困难时，

就业数据才会开始明显下行。另一方面，本次新冠疫情导致的需求缺口始终

未得填补，这使得需求即便受经济放缓影响，也很难快速回落至疫前水平，

此时供给因素成为劳动力市场的主导，而财政补贴退坡及超额储蓄退潮对供

给构成支撑，故对经济形势判断可能更需要观察其他市场相关指标。 

图表 9：失业率在衰退开始后显著上升（%）  图表 10：非农就业在衰退开始后开始下降（万人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

加息放缓预期增强，停止紧缩为期不远。最新的非农就业数据显示，新

增就业维持高位，失业率持续下行，而薪资增速继续回落，反映出劳动力供

给涌入市场填补职位缺口。总的来看，劳动力市场虽然表现不弱，但其对经

济形势判断滞后，市场对其反映较为钝化。鉴于通胀数据以及时薪增速在快

速回落，联储或将降低加息幅度和终点利率，停止紧缩或为期不远。CME

利率观察工具最新数据显示，市场预计美联储 2 月加息 50 基点的可能性为

24.3%，低于非农数据公布前的 37.4%，而加息 25 基点的可能性由 62.6%

上升至 75.7%，目前市场预计的终端利率约 5.1%。 
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图表 11：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。 

股债齐涨，美元承压。非农数据公布后，美国三大股市均现较大涨幅，

其中纳斯达克涨幅最高近 2.6%，标普 500 指数和道指分别收涨约 2.3%和

2.1%。黄金期货价格同样上行，日内高点达到 1875 美元，为近 6 个月以来

新高。国债收益率骤降，10 年期国债利率大幅下行至 3.57%，同时，美元指

数快速下行至 103.9。往后来看，我们预计，美联储停止加息时间渐行渐近，

对美股和美债均有提振，而美元指数或也见顶，震荡中趋于回落。 

 

2. 疫情：欧州疫情持续转好，XBB.1.5 感染力最强 

欧州疫情持续转好。截至 1 月 3 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例录

得约 264 万，相较前一周下降 21.7%。美国疫情形式转好，本周新增约 39

万例，较上周下降 21%。欧洲新增病例数持续下降，本周新增约 42 万，较

上周下降 39.5%。法国本周新增约 12 万例，较上周下降 43%。俄罗斯本周

新增约 29900 例，较上周下降 31.8%。东南亚国家疫情持续降温。印尼本周

新增约 3400 例，较上周下降 29.5%。泰国本周新增约 2100 例，较上周下降

27.2%。 

图表 12：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 
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