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[Table_Summary] 
➢ 较强就业表现重燃市场对于美联储加息的担忧。当前美国就业市场展现

出比较强的劳动力就业表现，不仅疫后的就业人数修复至历史新高，失

业率也是 53 年以来的历史低位，较强的就业表现重新引起市场对美联

储加息的担忧。从疫后美国大类行业的就业修复情况来看，服务业恢复

最好，制造业和建筑业表现次之，政府部门的就业恢复最差。尽管如此，

服务业细分行业中休闲住宿等行业的职位空缺率仍高。较强的就业表现

重燃起市场对美联储加息的担忧，市场也开始调整对美联储加息的预期。 

➢ 下半年美国失业率或将进入上升期。尽管当前就业表现较强，但我们认

为美国就业或已达到繁荣顶点，失业率或将于四季度进入上升期。这一

推演主要基于三个逻辑。一是净移民数量从疫情中修复后，美国国内人

口继续增长，人口的增长给就业市场带来的压力或更大。二是劳动参与

率还有逐步提升的空间。劳动参与率由劳动人口和非劳动人口的相对变

化决定，当前劳动力人口逐步增长，而退出劳动力市场的非劳动力人口

存量已经基本稳定。非劳动力人群基本稳定的原因是退休人群提前退休

后难再重回劳动力市场。三是就业人数的增长动力在衰弱。根据就业先

导指数来看，均指向未来新增就业的增长趋势或将减缓。基于我们的预

测，失业率或于年底升至 3.8%左右。 

➢ 降息预期或于下半年再度发酵。回顾历史，从 1988 年以来的四轮失业

率回升期中，美联储往往都会启动降息，并且降息不止一次。若今年四

季度失业率如我们预测的呈现上升趋势，市场有可能对美联储降息会再

度形成预期。这或会导致降息预期与实际降息落地再次出现分化。因为

四季度失业率虽然在回升，但我们预计失业率年内高点约为 3.8%，不仅

低于美国预算办公室预计的自然失业率水平，也低于美联储预测的 2023

年失业率中枢和预期区间。此外，我们认为今年上半年通胀或仍处于下

行通道，但是下半年通胀韧性可能更高。根据我们的预测，一直到年底，

通胀也难回政策合意区间，因此，如果降息于年内落地，很可能会抑制

不住通胀。综合来看，我们认为四季度美国失业率或将进入上升阶段，

这可能导致市场降息预期再度发酵。 

➢ 风险因素：美国通胀下降速度超预期；美国收紧政策进程超预期。 
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一、较强就业表现重燃市场对于美联储加息的担忧 

1.1 美国就业或已达到繁荣的顶点 

当前美国就业市场展现出较强的就业表现，不仅疫后的就业人数修复至历史新高，失业率也是近 53年以来的历

史低位，较强的就业表现重新引起市场对美联储加息的担忧。 

一是美国就业人数创历史新高。疫情前几年，美国就业人数一直以平稳趋势增长，截至 2019年 12月美国的就业

人数为 1.59 亿人。经历新冠疫情冲击后，美国采取了临时性入境管控等措施，同时美国的生产经营活动受到冲

击，就业人数下降至 1.33亿人的低位水平。但很快美国就业人数就开始进入修复通道，到 2022年 9月美国就业

人数已经修复至疫情前水平，填平了新冠疫情带来的就业缺口。2023年 1月就业人数则达到 1.60亿人，超出疫

前 138.9万人，就业人数创下历史新高。 

图 1：美国就业人数创历史新高  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

二是美国失业率创过去 53 年以来低位。在疫情初期，劳动力供给和需求都因受到疫情影响而减少，但劳动力需

求受到的冲击更大。因此，整个劳动力市场的状况表现为供给超过需求而失业率上升，可以看到疫情初期失业率

一度上升到 2020 年 4 月 14.7%的高点。随着美联储政策刺激落地，劳动力需求开始快速上升而劳动力供给缓慢

修复，自 2021年下半年起劳动力需求开始超过供给，失业率快速回落。截至 2023年 1月，美国劳工部公布 1月

失业率录得 3.4%，连续 3个月下行，这一失业率为 1969年 6月以来的历史低位。 
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图 2：美国失业率创过去几十年新低  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 3：劳动力市场需求超过供给  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

1.2 疫后美国大类行业和细分行业的就业修复差异 

从疫后美国大类行业的就业修复情况来看，服务业恢复最好，政府部门的恢复最差。 

1）在美国的疫后修复中，服务业的就业修复情况最好。2022年以来，美国消费从商品切换到服务，这带动了整

个服务业的就业大增。截至 2023 年 1月，美国服务业就业人数较疫情前累计增加 274.9 万人，在全部非农就业

人数中的占比提高了 0.5 个百分点。由于服务业的就业人数在整个劳动力市场的占比较大（约为 71.7%），再加

上服务业在全部非农大类行业中恢复最好，在服务业恢复的带动下，整个就业市场的表现也修复得比较好。而修

复程度仅次于服务业的是建筑业和制造业的就业，截至 2023 年 1 月，这两个大类行业的就业人数也都超过了疫

情前。 
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2）政府部门和采矿业的修复相对较差。相对而言，美国的政府部门和采矿业的就业修复就比较差。截至 2023年

1 月，这两个部门的就业人数都没有回到疫情前水平。其中，政府部门就业人数与 2020 年 2 月还有明显缺口，

政府部门比 2020年 2 月的就业人数水平还少 48.2万人，而采矿业就业人数比 2020年 2月还少 5.5 万人。 

表 1：疫后美国大类行业的就业修复情况 

行业 

就业人数 

（202002） 

单位：万人 

就业人数 

（202301） 

单位：万人 

累计增加 

单位：万人 

就业占比 

（202002） 

单位：% 

就业占比 

（202301） 

单位：% 

累计增加 

单位：% 

私人:采矿业 68.6  63.1  -5.5  0.5  0.4  0.0  

私人:建筑业 760.8  788.4  27.6  5.0  5.1  0.1  

私人:制造业 1278.5  1299.9  21.4  8.4  8.4  0.0  

私人:服务业 10842.1  11117.0  274.9  71.2  71.7  0.5  

政府 2287.1  2238.9  -48.2  15.0  14.4  -0.6  

全部非农:合计 15237.1  15507.3  270.2  100.0  100.0  0.0  

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：美国个人消费逐步由商品消费切换到服务消费  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 5：2022 年 Q2 起，美国服务业就业人数回到 2020 年 2 月的基期水平  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

即使整个服务业就业修复良好，但从服务业的细分行业来看，休闲和酒店业的恢复并没有那么乐观。从疫后美国

服务业细分行业的就业修复情况来看，许多细分服务业就业情况已经恢复到了疫情前水平，但是也有修复仍存在

缺口的行业。其中，就业人数仍低于 2020 年 2 月水平的有零售业、休闲和酒店业以及其他服务业，休闲和酒店

业就业人数比 2020 年 2 月还少 49.5 万人，累计缺口还有 0.5%，零售业就业人数比 2020 年 2 月还少 3.7 万人。 

表 2：疫后美国服务业细分行业的就业修复情况 

行业 

就业人数 

（202002） 

单位：万人 

就业人数 

（202301） 

单位：万人 

累计增加 

单位：万人 

就业占比 

（202002） 

单位：% 

就业占比 

（202301） 

单位：% 

累计增加 

单位：% 

批发业 589.3  604.1  14.8  3.9  3.9  0.0  

运输仓储业 578.6  674.1  95.5  3.8  4.3  0.5  

公用事业 54.8  55.5  0.8  0.4  0.4  0.0  

信息业 290.8  311.9  21.1  1.9  2.0  0.1  

金融活动 886.9  911.4  24.5  5.8  5.9  0.1  

零售业 1552.0  1548.3  -3.7  10.2  10.0  -0.2  

专业和商业服务 2143.7  2291.2  147.5  14.1  14.8  0.7  

教育和保健服务 2457.6  2493.7  36.1  16.1  16.1  0.0  

休闲和酒店业 1694.5  1645.0  -49.5  11.1  10.6  -0.5  

其他服务业 594.0  581.9  -12.1  3.9  3.8  -0.1  

私人:服务生产:合计 10842.1  11117.0  274.9  71.2  71.7  0.5  

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：休闲住宿等服务业的职位空缺率仍高  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心，以 2020 年 2 月为基期 

 

 

 

二、下半年美国失业率或将进入上升期 

2.1 预判美国失业率走势有三个关键变量 

较强的就业表现让市场更加关心后续美国就业市场的演变方向和程度，为了更好地预判美国失业率的走势，我们

根据失业率、劳动力人口、劳动参与率等指标的定义，推导出失业率计算公式的另一个变体。 

可以看到，失业率是 16岁以上人口、劳动参与率、就业人数三个变量的函数。 

16 岁以上人口反映了进入劳动力市场的潜在人数有多少数量；劳动参与率反映了潜在总人口中有多少人选择进

入劳动力市场；就业人数则是所有加入劳动力市场的人群中，有多少人真正找到了工作。劳动力人口和 16 岁以

上人口间的比例则为劳动参与率，在整个劳动力人口中，就业人数的规模变化也影响了后续失业率的走向。 

从这三个变量的演变来看，我们认为美国失业率或将在下半年进入上升期。 

图 7：美国失业率预测模型与变体 

 
资料来源: 信达证券研发中心 
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