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从就业市场，看美国衰退有多远？ 
 
作为跟踪美国经济景气度的核心抓手之一，劳动力市场最近有何变化，透露出哪

些关键信号，距离市场所担心的衰退还有多远？最新专题分析，供您参考。 

 

 为什么关注就业？研究消费主导的美国经济体系，就业分析尤为关键 

美国经济体系中消费占主导，作为消费的重要领先指标，就业市场可直接反映经

济景气变化。作为典型的消费型经济体，美国私人消费占 GDP 比重高达 7 成。

历史回溯显示，私人收入、尤其是薪酬收入同比的走势同步或弱领先于私人消费

同比。进一步来看，薪酬收入可拆分为就业人数与人均收入的乘积，通过分析非

农新增就业人数与周薪收入等核心就业指标的走势，可直接捕捉经济景气变化。 

就业分析体系中，非农新增就业最为核心，职位空缺数、周薪等指标同样值得重

点关注。就业指标中，相比失业率，美国非农新增就业对经济景气的反应更加灵

敏，走势变化具有明显领先性。从需求端来看，美国企业的职位空缺数可直接反

映招工需求变化，在走势上一般领先非农就业人数。工资增速是就业供需矛盾的

直接表征，相比时薪，周薪与 GDP走势吻合度更高，在经济下行期尤为如此。 

 当前就业怎么看？当下总量及结构，反映美国经济内生动能韧性十足 

2022 年初以来，美国就业人数高增的同时，就业质量进一步提升。2022 年 1 月

至 3 月，美国每月非农新增就业人数分别为 50.4、75、43.1 万人，月均达到

56.2 万人，远远高于 2017 至 2019 年的均值水平。同时，美国就业质量进一步

提升，全职工占比稳步提升 84%，临时工占比持续下滑至 16%。其中，因经济

原因而只能获得临时性工作的就业者占比持续维持低位，彰显出美国经济韧性。 

就业人口加速回归仍无法满足强大的招工需求，使得美国仍面临着史上最严重的

“用工荒”。就业高增的背后，美国劳动力参与率修复稳步提升至 62.4%。同

时，美国失业率降低为 3.6%，与疫情前水平相差无几。虽然重返劳动力市场的

居民加速增长，但美国职位空缺数已连续 8 个月高于 1000 万个，表明劳动力供

给仍没有充分满足需求。为了缓解“用工荒”，美国企业不得不大幅加薪招人。 

 就业释放未来衰退信号？市场所担心的美国衰退，目前来看言之尚早 

部分行业的就业迟迟未修复至疫情前水平，似乎暗示经济动能后劲不足，但真相

并非如此。批发、休闲酒店、教育保健、采掘业等行业的就业人数仍未修复至疫

情前水平，因此部分观点认为美国就业的修复动能并非后劲十足。背后真相是，

采掘业产能受限、产能利用率修复不足的背景下，就业人数萎缩乃大势所趋。教

育保健等就业修复缓慢，反映“疫后创伤”对就业供给的制约，并非需求不行。 

劳动力供需矛盾折射美国经济韧性，中短期不会成为美联储政策收紧的掣肘因

素。旺盛的招工需求下，本轮美国就业人数的修复潜力或高于疫前水平。辅助指

标周度领取失业金人数持续回落，每周工时、裁员数等距离疫前水平留有足够缓

冲，指向美国经济距离衰退依然遥远。考虑到美国通胀压力持续“高烧难退”，

美联储政策收紧的节奏中短期都难以放缓，对资本市场的不利影响仍需关注。 

 

风险提示：全球新冠疫苗产能投放不及预期；新冠病毒出现超预期的变异。 
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1、周度专题：从就业市场，看美国衰退有多远？ 

作为跟踪美国经济景气度的核心抓手之一，劳动力市场最近有何变化，透
露出哪些关键信号，距离市场所担心的衰退还有多远？最新分析，供您参考。 

 

1.1、为什么关注就业？研究消费主导的美国经济体系，就业分析尤为关键 

美国经济体系中消费占主导，作为消费的重要领先指标，就业市场可直接
反映经济景气变化。作为典型的消费型经济体，美国私人消费占 GDP 比重高
达 7 成，近 10 年对 GDP 的同比拉动率均值约为 1.6 个百分点（同期 GDP 同
比均值为 2.5%）。简而言之，私人消费是美国经济的“压舱石”。历史回溯显示，
私人收入、尤其是薪酬收入1同比走势同步或弱领先于私人消费同比。薪酬收入
可进一步拆分为就业人数与人均收入的乘积，因此通过分析非农新增就业人数
与周薪收入等核心就业指标的走势，可直接捕捉经济景气变化。 

图表 1：美国经济体系中消费占主导  图表 2：私人消费是美国经济的“压舱石” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：薪酬收入同比走势同步或弱领先于私人消费同比  图表 4：薪酬收入可拆分为就业人数与人均收入的乘积 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 
                                                                 
1
 私人收入（可支配收入+所得税）主要包括薪酬收入、财产性收入、转移支付收入。其中，财产性收入与股票、房地产等资产的价格

高度相关、波动较大，对消费的中期影响相对有限；转移支付收入同样波动较大，且更多转化为储蓄、对消费的提振有限；薪酬收入走
势相对稳健，同比走势同步或弱领先于私人消费同比。 
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就业指标中，相比失业率，美国非农新增就业对经济景气的反应更加灵敏，
走势变化具有明显领先性。部分官方及市场机构更青睐用失业率去跟踪就业市
场走势，但由于失业率是失业人数/劳动力人口，是类似于“存量比率”的概念，
对边际变化的刻画稍显滞后。与失业率不同，美国非农新增就业是“流量”数
据，在走势上高度领先失业率，对经济景气的变化反应更加灵敏。历史数据显
示，美国非农新增就业的趋势拐点同步或弱领先于美国 GDP 增速。 

图表 5：失业率是失业人数/劳动力人口   图表 6：失业率类似于“存量比率”的概念  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 7：美国非农新增就业领先失业率变化  图表 8：美国非农新增就业对经济景气的反应更加灵敏 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

从需求端来看，美国企业的职位空缺数可直接反映招工需求变化，在走势
上一般领先非农就业人数。美国劳工统计局公布的职位空缺数数据，可以直接
衡量企业对劳动力的需求程度。涵盖全美数万家企业和政府机构，也是美国现
任财长、前任美联储主席耶伦最为看重的就业指标。考虑到劳动力需求变化快
于供给变化，职位空缺数走势一般领先非农就业人数，历史走势也正是如此。 
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图表 9： 职位空缺数领先非农就业人数  图表 10：新增职位空缺数领先非农新增就业人数 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所（删除异常值，取 6 个月移动均值） 

 

工资增速是就业供需矛盾的直接表征，相比时薪，周薪与 GDP 走势吻合
度更高，在经济下行期尤为如此2。周薪是时薪与每周工时的乘积，在走势上领
先时薪。原因在于，当经济处于复苏阶段，旺盛的招工需求领先于实际就业人
数供给，企业会优先选择提升在岗劳动力的工作强度来增加产出。企业面对经
济下滑压力时，往往先裁员、缩短工作时长，最后才降低每小时工资。从历史
上来看，美国周薪收入增速与 GDP 增速的趋势拐点基本保持一致。 

图表 11：美国周薪在走势上领先时薪  图表 12：美国周薪与 GDP走势高度吻合 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、当前就业怎么看？当下总量及结构，反映美国经济内生动能韧性十足 

年初以来，美国就业市场月均新增超过 50 万人，指向经济内生动能依然
韧性十足。2022 年 1 月至 3 月，美国每月非农新增就业人数分别为 50.4、75、
43.1 万人，月均达到 56.2 万人，远远高出了 2017 年至 2019 年的均值水平。
伴随着非农就业持续快速修复，疫情期间一度减少超过 2000 万人的非农就业
人数，如今已经恢复了其中的 93%。不仅如此，2021 年 8 月以来，美国非农
新增就业终值均较初值大幅上修，平均幅度超过 20 万人。历史经验显示，美
国非农就业数据的大幅上修，往往发生在美国经济复苏阶段。 

 

 

 

                                                                 
2
 历史经验显示，劳动者人均工作时长向上的弹性一般比不上向下的弹性。 
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图表 13：美国疫情期间减少的就业人数，已恢复 93%   图表 14：美国非农就业数据大幅上修 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所（3 月数据还未得到修正） 

 

美国就业质量进一步提升，全职工占比稳步提升，临时工占比持续下滑。
美国就业群体，可以分为全职工和临时工。回溯历史，美国经济处于高景气状
态时，就业群体中，全职就业者占比往往大幅抬升，临时工占比则持续下滑；
相反，美国经济景气持续下滑时，临时工占比一般显著上升。眼下，美国全职
工占比稳步提升 84%，临时工占比持续下滑至 16%。其中，因经济原因而只能
获得临时性工作的就业者占比持续维持低位，彰显出美国经济韧性。 

图表 15：美国临时工占比持续大幅下滑  图表 16：美国因经济原因从事临时工的占比维持低位  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

就业高增的背后，美国劳动力参与率修复加快，失业率更是下降至接近疫
情前水平。年初以来，美国劳动力人口（就业人数与失业人数之和）也在稳步
提升，由 1.62 亿人持续增长至 1.64 亿人，基本恢复至疫情前水平。尽管劳动
力人口快速回归，但绝大部分都快速匹配到合适岗位，失业人数也降至 595.1
万人，仅仅比疫情前高出 20 余万人。这一背景下，美国劳动力参与率稳步提
升至 62.4%；学校复课等因素推动下，一度持续徘徊在 56%的女性劳动力参与
率升至 56.8%。同时，美国失业率降低为 3.6%，与疫情前水平相差无几。 
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图表 17：美国劳动力人口稳步提升  图表 18：美国就业人数持续上升，失业人数持续下滑  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 19：美国劳动力参与率修复加快，失业率继续下降  图表 20：美国女性劳动力参与率修复加快  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

美国企业还面临着史上最严重的“用工荒”，推动工资增速维持高位，同
样指向就业市场景气高企。2021 年下半年以来，虽然重返劳动力市场的居民加
速增长，但美国职位空缺数已经连续 8 个月高于 1000 万个。职位空缺数高企
背后，反映了美国就业的修复速度，一直没有能充分满足内需扩张的需要。为
了缓解“用工荒”，美国企业不得不大幅加薪招人。尽管如此，美国离职率依然
处于历史高位，进一步加剧劳动力供需矛盾、薪资上涨压力持续累积。 

图表 21：美国职位空缺数连续 8 个月高于 1000 万个   图表 22：美国主要行业的职位空缺数均高于疫情前 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 23：职位空缺率与薪资增速呈正相关关系  图表 24：美国离职率同样处于历史高位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3、就业释放未来衰退信号？市场所担心的美国衰退，目前来看言之尚早 

部分观点认为，采掘、批发、休闲酒店、教育保健等部分行业的就业迟迟
未修复至疫情前水平，似乎暗示经济动能后劲不足、衰退风险加剧。截至 3 月，
尽管交运仓储、专业服务、金融、信息、零售等多个行业的就业人数，早已超
过疫情前水平。但与之不同的是，批发、休闲酒店、教育保健等行业在疫情期
间损失的就业人数，分别仅仅恢复了 74%、83%、85%；采掘业就业人数不但
没有恢复，反而进一步下滑。部分观点以此为据，认为美国就业的修复动能并
非真的后劲十足，衰退魅影有所浮现。 

图表 25：采掘、批发、休闲酒店、教育医疗等部分行业的就业迟迟未修复至疫情前水平 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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就业修复的结构差异，主要反映能源转型下的行业新特征，以及疫情对部
分敏感性行业的就业生态的重塑，并非经济总量需求走弱。能源转型背景下，
油气等传统采掘业产能大幅去化、新增产能不足，同时产能利用率也未修复至
疫情前水平，对应的就业人数萎缩乃大势所趋。对于教育保健、休闲酒店等疫
情暴露风险较高的行业而言，“疫后创伤”对劳动力就业意愿的影响3，或演变
为对劳动力供给的长期制约。此外，国别之间免疫落差的存在，2020 年以来移
民4数量的锐减，进一步加剧了教育保健、休闲酒店等服务业就业的供需矛盾。 

图表 26：油气等传统采掘业产能利用率也未修复至疫前  图表 27：油气等传统采掘业产能持续受限 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 28：教育保健、休闲酒店等疫情暴露风险较高  图表 29： 移民对劳动力供给的影响也不容忽视 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

旺盛的招工需求下，本轮美国就业人数的修复潜力或将高于疫情前水平，
劳动力供需矛盾本身也折射美国经济韧性。若将当前职位空缺数视作未来就业
修复的潜在最大值，美国就业市场将可以继续吸纳超过 1100 万的劳动力，整
体就业人数达到疫情前的 1.4 倍。行业结构层面，除了采掘业以外的绝大部分
行业，都有望将就业人数修复至疫情前水平以上。需求向好的背景下，劳动力
供给制约中短期或难见缓解，最终引发薪资上涨压力的持续时长比预期更久。 

 

 

                                                                 
3
 关于“疫后创伤”对劳动力就业意愿的影响，详情请参见《低估的“疫后创伤”：美国就业市场再思考》）。 

4
 来到美国的海外移民，一般多为教育保健、休闲酒店等服务业的就业人员。 
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图表 30：本轮美国就业人数的修复潜力或将高于疫情前水平 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

辅助指标周度领取失业金人数持续回落，每周工时、裁员数等距离疫前水
平留有足够缓冲，指向美国经济距离衰退依然遥远。目前来看，更高频的初次
申请、持续申请失业金人数，双双处于回落通道中，指向就业市场的景气依然
高企。作为辅助判断美国衰退的就业指标，每周工时、裁员数等距离疫前水平
仍留有足够缓冲，指向美国经济距离衰退依然遥远。这一背景下，考虑到美国
通胀压力持续“高烧难退”，美联储政策收紧的节奏中短期都难以放缓，对资本
市场的不利影响仍需持续关注。 

图表 31：美国持续领取失业金人数持续下滑   图表 32：美国初请失业金人数持续下滑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

93% 96%

-32%

98% 90%
74%

111%

201%

105% 113%
127%

85% 83% 80%

34%

48% 46%

47%

33% 58%
73%

39%

79%

71%

158%

85%

76%

20% 29%
103%

141% 141%

15%

131%
148% 147% 150%

280%

177%

271%

212%

161%

103% 109%

137%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

非
农
部
门
整
体

非
农
私
人
部
门

采
掘

建
筑

制
造

批
发

零
售

交
运
仓
储

信
息

金
融

专
业
商
业
服
务

教
育
医
疗

休
闲
酒
店

其
他
服
务
业

政
府
部
门

2022年3月，美国就业修复及职位空缺情况

已修复就业数/疫情损失就业数 职位空缺数/疫情损失就业数 （已修复就业数+职位空缺数）/疫情损失就业数

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

2
0

1
8
/0

5
2
0

1
8
/0

6
2
0

1
8
/0

7
2
0

1
8
/0

8
2
0

1
8
/0

9
2
0

1
8
/1

0
2
0

1
8
/1

1
2
0

1
8
/1

2
2
0

1
9
/0

1
2
0

1
9
/0

2
2
0

1
9
/0

3
2
0

1
9
/0

4
2
0

1
9
/0

5
2
0

1
9
/0

6
2
0

1
9
/0

7
2
0

1
9
/0

8
2
0

1
9
/0

9
2
0

1
9
/1

0
2
0

1
9
/1

1
2
0

1
9
/1

2
2
0

2
0
/0

1
2
0

2
0
/0

2
2
0

2
0
/0

3
2
0

2
0
/0

4
2
0

2
0
/0

5
2
0

2
0
/0

6
2
0

2
0
/0

7
2
0

2
0
/0

8
2
0

2
0
/0

9
2
0

2
0
/1

0
2
0

2
0
/1

1
2
0

2
0
/1

2
2
0

2
1
/0

1
2
0

2
1
/0

2
2
0

2
1
/0

3
2
0

2
1
/0

4
2
0

2
1
/0

5
2
0

2
1
/0

6
2
0

2
1
/0

7
2
0

2
1
/0

8
2
0

2
1
/0

9
2
0

2
1
/1

0
2
0

2
1
/1

1
2
0

2
1
/1

2
2
0

2
2
/0

1
2
0

2
2
/0

2
2
0

2
2
/0

3
2
0

2
2
/0

4

(人) 美国当周持续领取失业金人数

持续领取失业金人数 持续领取失业金人数（4周中心移动平均）

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0

1
8
/0

5
2
0

1
8
/0

6
2
0

1
8
/0

7
2
0

1
8
/0

8
2
0

1
8
/0

9
2
0

1
8
/1

0
2
0

1
8
/1

1
2
0

1
8
/1

2
2
0

1
9
/0

1
2
0

1
9
/0

2
2
0

1
9
/0

3
2
0

1
9
/0

4
2
0

1
9
/0

5
2
0

1
9
/0

6
2
0

1
9
/0

7
2
0

1
9
/0

8
2
0

1
9
/0

9
2
0

1
9
/1

0
2
0

1
9
/1

1
2
0

1
9
/1

2
2
0

2
0
/0

1
2
0

2
0
/0

2
2
0

2
0
/0

3
2
0

2
0
/0

4
2
0

2
0
/0

5
2
0

2
0
/0

6
2
0

2
0
/0

7
2
0

2
0
/0

8
2
0

2
0
/0

9
2
0

2
0
/1

0
2
0

2
0
/1

1
2
0

2
0
/1

2
2
0

2
1
/0

1
2
0

2
1
/0

2
2
0

2
1
/0

3
2
0

2
1
/0

4
2
0

2
1
/0

5
2
0

2
1
/0

6
2
0

2
1
/0

7
2
0

2
1
/0

8
2
0

2
1
/0

9
2
0

2
1
/1

0
2
0

2
1
/1

1
2
0

2
1
/1

2
2
0

2
2
/0

1
2
0

2
2
/0

2
2
0

2
2
/0

3
2
0

2
2
/0

4

(万人) 美国当周首次申请失业金人数

当周初次申请失业金人数 初次申请失业金人数(4周移动平均值)



海外宏观周报第 4 期 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 33：美国每周工时依然高企  图表 34：美国裁员数依然低企 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

经过研究，我们发现： 

 美国经济体系中消费占主导，作为消费重要的领先指标，就业市场可直接
反映经济景气变化。就业分析体系中，非农新增就业最为核心，职位空缺
数、周薪等指标同样值得重点关注。 

 2022 年初以来，美国就业人数高增的同时，全职工占比稳步提升 84%，
临时工占比持续下滑至 16%。就业人口加速回归仍无法满足强大的招工需
求，使得美国仍面临着史上最严重的“用工荒”，企业不得不大幅加薪招人。  

 部分行业的就业迟迟未修复至疫情前水平，似乎暗示经济动能后劲不足，
但真相并非如此。劳动力供需矛盾折射美国经济韧性，中短期不会成为美
联储政策收紧的掣肘因素。 

 

风险提示： 

1、全球新冠疫苗产能投放不及预期。全球主要疫苗厂商实际产能投放力度不

及预期，引发疫苗供给持续受限，“免疫鸿沟”反而走扩，不利劳动力移民。 

2、新冠病毒出现超预期的变异。新冠病毒变异是常态，若出现传染力更高、

致病力增强的“超级毒株”，全球疫情可能出现剧烈反弹。 
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国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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