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紧张状态下的弱松动信号 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

12 月美国劳动力市场仍维持紧张状态，但新增非农就业人数环比下降、时薪增速

下降、时薪下降行业增加等边际变化已指示劳动力市场有所松动。通胀中的服务价

格与劳动力市场密切相关，由于目前尚未出现服务价格下降的确切证据，美联储鹰

派立场短期内料难改变。 

 

就业市场仍相对紧张 

 新增非农就业人数环比下降，服务业仍是贡献主力。12 月美国新增非农就业

人数 22.3 万人，前值 26.3 万人，预期 20 万人，环比下降 15.2%。分行业来

看，12 月商品生产新增非农就业人数 4 万人，服务生产新增 18 万人，服务

业仍是目前就业市场的主力支撑。 

 失业率指示就业市场紧张状态。12 月末美国失业率 3.5%，前值 3.6%，与

2020 年 2 月持平，再次下行至年内最低，就业市场仍趋紧张。 

 就业市场状况支持美联储鹰派立场。一方面，就业市场偏强的状态减小了美

联储在加息途径中对经济衰退的担忧。另一方面，就业市场紧张状况并未出

现实质性缓解，这意味着工资对通胀的压力仍未减弱。与制造业等资本密集

度较高的行业不同，服务业对利率的敏感程度较弱，通常紧缩压力先期施加

于行业的投资需求，随后带动服务需求的收缩。但 12 月服务生产的新增就业

人数仍未传递明显的降温信号，“革命尚未成功”，政策也难以放松。 

新增就业人数行业分化 

 非耐用品制造业就业人数首度下降，建筑业、耐用品制造业新增就业人数环

比走高。12 月采矿业新增就业人数 0.4 万人，与 11 月持平；建筑业新增 2.8

万人，环比多增 1.3 万人；耐用品制造业新增 2.4 万人，环比多增 1.6 万

人；非耐用品制造业就业人数下降 1.6 万人，融资成本的上升和需求的收缩

对部分行业的影响开始显现。 

 与商品相关行业新增就业人数普遍维持低位。服务生产新增就业人数主要由

教育和保健服务、休闲和酒店业贡献，12 月二者分别新增就业 7.8 和 6.7 万

人。前期 CPI 中核心商品的下降暗含商品市场降温，以及利率压力由高资本

行业（如制造业）向服务业传导均引致服务业中与商品相关的行业首先受到

影响，如零售、仓库。 

薪资仍有增长动力 

 非农企业员工平均时薪增速有下行趋势。12 月非农企业员工平均时薪 32.82

美元，前值 32.73 美元，环比上涨 0.27%，增速较 11 月下降 0.21 个百分

点。环比增速下降说明劳动力市场紧张程度边际缓解。 

 商品上产与服务生产时薪增速分化。分行业来看，12 月从事商品生产员工的

平均时薪 33.1 美元，前值 32.98 美元，环比上涨 0.36%，增速较 11 月上升

0.06 个百分点；从事服务生产员工的平均时薪 32.76 美元，前值 32.67 美

元，环比上涨 0.28%，增速较 11 月下降 0.12 个百分点。 

 平均时薪环比下降行业显著增加。12 月共有 4 个行业平均时薪较上月下降，

而 11 月仅有公共事业平均时薪增速环比下降，美联储紧缩政策的影响范围有

扩大趋势。 

 

企业劳动力需求有下降趋势 

 企业招工需求略有下降，职位紧张程度再次上升。12 月美国非农职位空缺率

6.4%，与 11 月持平，职位空缺数 1045.8 万个，前值 1051.2 万个，环比减

少 5.4 万个。单从职位缺口来看，企业招工需求小幅收缩，但如果考虑失业

人口，则紧张程度有并未出现显著松动。我们用职位空缺数与失业人口比值

表征职位缺口与失业人口的相对强弱，12 月比值为 1.77，即一名失业者对应

1.77 个职位空缺，前值为 1.74。但从趋势来看，职位空缺数/失业人口的下

降趋势比较明显，预计未来企业招工需求将进一步收缩。 

 

风险提示：经济衰退风险超预期、需求超预期收缩。 
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美国 2021-22 年失业率 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：美国 12 月非农就业数据点评 

1.1 就业市场仍相对紧张 

新增非农就业人数环比下降，服务业仍是贡献主力。12 月美国新增非农就业人数

22.3 万人，前值 26.3 万人，预期 20 万人，环比下降 15.2%（图 1）。进入 2022 年

下半年后，单月新增非农就业人数规模自 7 月峰值逐步下行，目前已低于 2020 年

2 月水平。分行业来看，12 月商品生产新增非农就业人数 4 万人，服务生产新增 18

万人，服务业仍是目前就业市场的主力支撑。 

图1：2019-22 年美国新增非农就业人数  图2：2021-22 年美国商品生产和服务生产新增非农就业人数 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

失业率和就业率指示就业市场紧张状态。12 月末美国失业率 3.5%，前值 3.6%，

与 2020 年 2 月持平，再次下行至年内最低，就业市场仍趋紧张；12 月末就业率

60.1%，前值 59.9%，低于 2020 年 2 月 1 个百分点，就业率仍为恢复至疫情前（图

3）。 

图3：2019-22 年美国失业率与就业率 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

就业市场状况支持美联储鹰派立场。 

 一方面，就业市场偏强的状态减小了美联储在加息途径中对经济衰退的担忧。由

于前瞻性指引和预期管理对通胀的关键影响，美联储在加息途径中保持着强硬的

鹰派立场，但实际上，经济状况也是美联储政策考虑的重要变量，在控制通胀的
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同时实现经济软着陆是最为理想的结果。目前就业市场的状态使美联储仍保持实

现目标的信心。 

 另一方面，就业市场紧张状况并未出现实质性缓解，这意味着工资对通胀的压力

仍未减弱。与制造业等资本密集度较高的行业不同，服务业对利率的敏感程度较

弱，通常紧缩压力先期施加于行业的投资需求，随后带动服务需求的收缩。但 12

月服务生产的新增就业人数仍未传递明显的降温信号，“革命尚未成功”，政策也

难以放松。 

1.2 新增就业人数行业分化 

非耐用品制造业就业人数首度下降，建筑业、耐用品制造业新增就业人数环比走高。

12 月采矿业新增就业人数 0.4 万人，与 11 月持平；建筑业新增 2.8 万人，环比多

增 1.3 万人；耐用品制造业新增 2.4 万人，环比多增 1.6 万人；非耐用品制造业就

业人数下降 1.6 万人，融资成本的上升和需求的收缩对部分行业的影响开始显现（图

4）。 

图4：2021-22 年美国商品生产各行业非农新增就业人数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

与商品相关行业新增就业人数普遍维持低位。服务生产新增就业人数主要由教育和

保健服务、休闲和酒店业贡献，12 月二者分别新增就业 7.8 和 6.7 万人，均较上月

环比减少。前期 CPI 中核心商品下降暗含商品市场降温，以及利率压力由高资本行

业（如制造业）向服务业传导均引致服务业中与商品相关的行业首先受到影响，如

零售、仓库（图 5）。 

图5：2021-22 年美国服务生产各行业非农新增就业人数 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 薪资仍有增长动力 

非农企业员工平均时薪增速有下行趋势。12 月非农企业员工平均时薪 32.82 美元，

前值 32.73 美元，环比上涨 0.27%，增速较 11 月下降 0.21 个百分点（图 6）。时薪

上涨说明美国就业市场仍然较为紧张，但环比增速下降与当月新增非农就业人数规

模环比下降传递相同信息，即劳动力市场紧张程度边际缓解。 

图6：2021-22 年非农企业平均时薪增速  图7：2021-22 年商品生产与服务生产平均时薪增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

商品上产与服务生产时薪增速分化。分行业来看，12 月从事商品生产员工的平均时

薪 33.1 美元，前值 32.98 美元，环比上涨 0.36%，增速较 11 月上升 0.06 个百分

点；从事服务生产员工的平均时薪 32.76 美元，前值 32.67 美元，环比上涨 0.28%，

增速较 11 月下降 0.12 个百分点（图 7）。商品服务平均薪资增速再次掉头向上，目

前数据并不支持就业市场降温结论。 

图8：2021-22 年美国各行平均时薪及增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

平均时薪环比下降行业显著增加。12 月多数行业平均时薪较上月上涨，商品生产

中，采矿业平均时薪环比上涨 1.2%，涨幅最高；服务生产中，金融业、休闲和酒店

业平均时薪分别环比上涨 0.8%、0.7%（图 8）。12 月共有 4 个行业平均时薪较上

月下降，而 11 月仅有公共事业平均时薪增速环比下降，美联储紧缩政策的影响范

围有扩大趋势。 

1.4 企业劳动力需求有下降趋势 

劳动参与率尚未恢复至疫情前水平，劳动力人口完成修复。12 月美国劳动参与率

62.3%，前值 62.2%，仍低于 2020 年 2 月劳动参与率 1 个百分点，仍未恢复至疫

情前水平（图 9）。从绝对规模来看，12 月美国劳动力人口 1.65 亿人，与疫情前持

平（图 10）。退出劳动力大军的人口逐步回归有望进一步缓解劳动力市场的紧张状

况。 

图9：2020-22 年美国失业率与劳动参与率  图10：2020-22 年美国劳动力人口 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

企业招工需求略有下降，职位紧张程度再次上升。11 月美国非农职位空缺率 6.4%，

与 10 月持平，职位空缺数 1045.8 万个，前值 1051.2 万个，环比减少 5.4 万个（图

11）。 

 单从职位缺口来看，企业招工需求小幅收缩，但如果考虑失业人口，则紧张程度

有并未出现显著松动。 

 我们用职位空缺数与失业人口比值表征职位缺口与失业人口的相对强弱，11 月比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51128


