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此为2022年12月1日“Powell voiced concern over labor market imbalances”的中文版  1 

鲍威尔：关注劳动力市场供需失衡 

■ 重申有意放缓加息步伐 

■ 警告不应过早放松货币政策 

■ 对劳动力市场供需失衡及其对核心通胀未来路径的影响提出忧虑 

 

新看点： 11 月 30 日，美联储主席鲍威尔在华盛顿布鲁金斯学会

（Brookings Institution）主办的活动上发表了关于通胀和劳动力市场的演

讲。这是在 12 月 13-14 日联邦公开市场委员会（FOMC）会议召开前的

“静默期”开始前，美联储官员最后一次主要公开讲话。在连续四次会议

加息 75 个基点后，美联储抗击通胀的努力现已进入了一个新阶段。 

 

重申有意在 12 月的会议上加息 50 个基点。鲍威尔表示，今后放缓加息步

伐是合适的，这与他在 11 月 FOMC 会议上的表态一致。他表示：“放缓

加息步伐的时间点可能最快在 12 月会议上到来。”美联储官员认为，今年

以来利率已经大幅上调，并且政策收紧的影响要渗透到实体经济还需要一

段时间。11 月的 FOMC 会议纪录显示，“绝大多数”美联储官员支持尽快

放缓加息步伐。 

 

随着政策收紧进入新阶段，利率峰值将成为焦点。鲍威尔重申了此前的观

点，即明年利率的峰值水平可能需要“略高于”9 月会议后发布的预测，美

联储可能会在“一段时间内”将政策维持在“限制性水平”。他警告不应

“过早放松政策”，并指出历史上的教训。然而，鲍威尔也警告过度紧缩

的风险，因为“降息不是我们想很快做的事情”。 

 

对劳动力市场失衡的担忧。尽管劳动力市场开始显现出一些初步的再平衡

迹象，但职位空缺仍远高于疫情前的水平。同日发布的数据显示，10 月份

JOLTS 职位空缺小幅下降至 1,033.4 万（9 月：1,068.7 万；2020 年 2

月：700.6 万）。职位空缺超过失业人数 427.5 万（9 月：493.4 万；2020

年 2 月：128.9 万），职位空缺/失业人口比率为 1.7（9 月：1.9；2020 年

2 月：1.2）。鲍威尔在演讲中分享了一些关于劳动力参与率维持较低水平

的见解（2022 年 10 月：62.2%；2020 年 2 月：63.4%）。关键因素包

括：1）过多人口退休；这一现象归咎于与新冠相关的健康问题，以及股市

和房价上涨带来的财富效应；2）劳动人口增速放缓；这一现象归咎于净移

民大幅下降，以及与新冠相关的死亡案例激增。由于劳动力市场失衡，

“工资增速仍远高于与 2%通胀相符的水平”，美联储“要恢复物价稳定还

有很长的路要走”。由于劳动力供应政策不是央行的领域，恢复价格稳定

可能需要“持续一段时间经济增速低于趋势水平”。 

 

我们的观点：鲍威尔讲话的基调与他在 11 月 FOMC 会议上的立场基本一

致。展望未来，我们预计通胀将进一步放缓，但距离通胀回到 2%的目标还

有很长的路要走。由于劳动力市场依然紧张，工资增速强劲，与服务业相

关的通胀仍处于高位。我们预计随着美联储在即将到来的 12 月会议上加息

50 个基点，加息周期将迎来拐点。FOMC 官员可能会利用最新预测来反映

他们预计的最终利率将高于先前的预期。金融市场仍将对经济数据的发布

高度敏感。 
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利率水平和利率预期 
 

图表 1：美国联邦基金利率目标  图表 2：美债收益率 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部； 

数据截至 2022 年 11 月 29 日 

 

 

图表 3：美联储点阵图 

 

资料来源：美联储、招商证券（香港）研究部  
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图表 4：联邦基金利率期货隐含预期变化  图表 5：联邦基金利率期货隐含预期路径 

 

 

 
资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部； 

数据截至 2022 年 11 月 30 日  
 资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部； 

数据截至 2022 年 11 月 30 日 

 

美国通胀数据 

 

图表 6：美国 CPI 和核心 CPI 同比  图表 7：美国 CPI 和核心 CPI 环比 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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图表 8：核心商品和服务 CPI 同比  图表 9：核心商品和服务 CPI 环比 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

 

图表 10：美国 PCE 和核心 PCE 同比  图表 11：美国 PCE 和核心 PCE 环比 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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图表 12：美国 PPI 和核心 PPI 同比  图表 13：美国 PPI 和核心 PPI 环比 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

 

图表 14：总体报酬指数  图表 15：汽油零售价格 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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图表 16：全球食品价格指数  图表 17：美国房价指数 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

 

图表 18：密歇根大学通胀预期  图表 19：TIPS 损益平衡通胀率 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部； 

数据截至 2022 年 11 月 29 日 
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美国劳动力市场数据 
 

图表 20：失业率  图表 21：新增非农就业人数 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

 

 

图表 22：劳动力参与率  图表 23：平均时薪增速 

 

 

 

 

资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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图表 24：JOLTs 职位空缺  图表 25：JOLTs 离职人数 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

 

 

图表 26：首次和续请失业救济人数  图表 27：非农就业人口 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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图表 28：分行业非农就业人口（目前 vs 疫情前） 

('000) 2020-02 2022-10 变动 变动% 

非农就业人口总计 152,504 153,308 804 0.5% 

私人:合计 129,625 130,958 1,333 1.0% 

私人:商品生产:总计 21,095 21,277 182 0.9% 

采矿业 686 634 -52 -7.6% 

建筑业 7,624 7,721 97 1.3% 

制造业 12,785 12,922 137 1.1% 

耐用品 8,007 8,039 32 0.4% 

非耐用品 4,778 4,883 105 2.2% 

私人:服务生产:合计 108,530 109,681 1,151 1.1% 

批发业 5,893 5,923 30 0.5% 

零售业 15,598 15,829 232 1.5% 

运输仓储业 5,795 6,526 732 12.6% 

公用事业 547 544 -3 -0.5% 

信息业 2,903 3,043 140 4.8% 

金融活动 8,870 8,971 101 1.1% 

专业和商业服务 21,393 22,493 1,100 5.1% 

教育和保健服务 24,598 24,732 134 0.5% 

休闲和酒店业 16,983 15,886 -1,097 -6.5% 

政府 22,879 22,350 -529 -2.3% 

联邦政府 2,861 2,873 12 0.4% 

州政府 5,310 5,254 -56 -1.1% 

地方政府 14,708 14,223 -485 -3.3% 

资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 
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投资评级定义 
行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 
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