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此为2022年12月5日“US labor market remained tight in November”的中文版  1 

美国 11 月劳动力市场依旧紧张 

■ 美国劳动力市场新增就业人数持续强劲 

■ 平均时薪环比增速走高 

■ 美联储可能放缓加息步伐，但最终利率水平可能高于此前预期 

 

美国就业人数稳健增长，凸显劳动力市场强劲。12 月 2 日，美国劳工统计

局公布的数据显示，11 月非农就业人数增加 26.3 万人，显著高于市场预期

（市场一致预期：20.0 万人；10 月：从 26.1 万人上修至 28.4 万人）。11

月失业率维持在 3.7%不变，与预期相符（市场一致预期：3.7%；10 月：

3.7%）。 

 

新增就业出现行业分化。在休闲和酒店业、医疗保健和社会援助、政府和

其他服务领域，就业显著增加，11 月分别新增就业 88,000、68,100、

42,000 和 24,000 人。零售业和运输仓储业的就业分别减少 29,900 和

15,100 人。这种行业分化的主要原因包括：1）美国经济状况的演变，包

括消费者持续将支出从商品转向服务（即休闲和酒店业）；及 2）一些行业

自疫后重启以来大规模扩招，目前人员过剩，而另一些行业的劳动力规模

仍低于疫情前水平，仍有扩招空间。 

 

数据显示，尽管通胀高企以及金融条件收紧，但劳动力需求依然强劲。过

去数月就业增速持续超出市场预期，主要原因包括消费需求依然具有韧

性，以及雇主经历疫后经济复苏以来招聘困难因而不愿裁员。展望未来，

我们预计部分行业就业人数与疫情前水平的差距意味着未来几个月就业仍

将录得增长。美国消费需求将继续支撑就业增长，但增速将持续放缓，这

是由于数据显示人们正在动用储蓄或举债维持支出。 

 

劳动力供应仍然承压，导致劳动力市场紧张以及工资增速走高。11 月劳动

力参与率小幅下降至 62.1%，低于市场预期（市场一致预期：62.3%；10

月：62.2%）。由于劳动力市场紧张，工资增速升温。平均时薪环比增长

0.6%/同比增长 5.1%，高于市场预期（市场一致预期：环比增长 0.3%/同

比增长 4.6%；10 月：由环比增长 0.4%/同比增长 4.7%上修至环比增长

0.5%/同比增长 4.9%）。数据还显示，过去几个月的环比涨幅有所加速，

并且 11 月环比增速是自 2022 年 1 月以来最高。 

 

11 月 30 日，美联储主席鲍威尔在布鲁金斯学会举办的活动上发表演讲，

表达了对劳动力市场供需失衡的担忧（详见我们 2022 年 12 月 1 日发表的

《鲍威尔：关注劳动力市场供需失衡》报告）。鲍威尔表示，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”。 

 

展望未来，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，而 FOMC 官员可能会利用更新的预测来反映他

们预计的最终利率将高于先前的预期。 
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美国就业人数稳健增长，凸显劳动力市场强劲。12 月 2 日，美国劳工统计局公布的数据显示，11 月非农就业人数增

加 26.3 万人，显著高于市场预期（市场一致预期：20.0 万人；10 月：从 26.1 万人上修至 28.4 万人），较此前三个月

的均值 28.17 万人略有放缓，也比今年上半年的均值 44.38 万人有所降低，但仍远高于疫情前 2019 年的均值 16.4 万

人。11 月失业率维持在 3.7%不变，与预期相符（市场一致预期：3.7%；10 月：3.7%）。 

 

11 月 30 日发布的数据显示，10 月 JOLTs 职位空缺小幅下降至 1,033.4 万个（9 月：1,068.7 万个），但仍远高于疫情

前的水平（2020 年 2 月：700.6 万个）。职位空缺比失业人数高出 427.5 万个（9 月：493.4 万个；2020 年 2 月：

128.9 万个），职位空缺/失业人口比率为 1.7（9 月：1.9；2020 年 2 月：1.2）。 

 

数据显示，尽管通胀高企以及金融条件收紧，但劳动力需求依然强劲。过去数月就业增速持续超出市场预期，主要原

因包括消费需求依然具有韧性，以及雇主经历疫后经济复苏以来招聘困难因而不愿裁员。12 月 1 日公布的数据显示，

美国 10 月个人支出/实际个人支出环比分别增长 0.8%/0.5%，与预期相符（9 月：环比 0.6%/0.3%）。强劲的消费者支

出反过来又得益于劳动力市场紧张，以及家庭部门资产负债表状况良好。 

 

新增就业出现行业分化。在休闲和酒店业、医疗保健和社会援助、政府和其他服务领域，就业显著增加，11 月分别新

增就业 88,000、68,100、42,000 和 24,000 人（10 月：60,000、54,600、73,800 和 12,000 人）。其他录得就业增长

的行业包括建筑业、信息业、制造业和金融活动，分别增加了 20,000、19,000、14,000 和 14,000 人（10 月：新增

9,000、6,000、36,000 和 13,000 人）。零售业和运输仓储业的就业分别减少 29,900 和 15,100 人（10 月：减少 2,600

和 3,400 人）。 

 

这种行业分化的主要原因包括：1）美国经济状况的演变，包括消费者持续将支出从商品转向服务（即休闲和酒店业）；

及 2）一些行业自疫后重启以来大规模扩招，目前人员过剩，而另一些行业的劳动力规模仍低于疫情前水平，仍有扩

招空间。休闲和酒店业、政府和其他服务业的就业目前仍低于疫情前 2020 年 2 月的水平，差距分别为 98 万人、46.1

万人和 18.6 万人，即 5.8%、2.0%和 3.1%。与此同时，零售业和运输仓储业的就业已经分别比疫情前 2020 年 2 月的

水平高出 17.0 万人和 69.8 万人，即 1.1%和 12.0%。 

 

展望未来，我们预计部分行业就业人数与疫情前水平的差距意味着未来几个月就业仍将录得增长。与此同时，媒体报

道的大规模裁员对整体就业的影响可能不如预期般明显，由于劳动力市场供应紧张，被辞退的劳动力可能会被其他行

业或公司吸收。美国消费需求将继续支撑就业增长，但增速将持续放缓。数据显示，个人支出连续三个月增速超过个

人收入，10 月份个人储蓄率降至 2.3%，为 2005 年 7 月以来的最低水平，表明人们正在动用储蓄或举债维持支出，

这意味着未来几个月消费需求可能降温。 

 

劳动力供应仍然承压，导致劳动力市场紧张以及工资增速走高。11 月劳动力参与率小幅下降至 62.1%，低于市场预期

（市场一致预期：62.3%；10 月：62.2%），比疫情前 2020 年 2 月的水平低 1.3 个百分点。由于劳动力市场紧张，工

资增速升温。平均时薪环比增长 0.6%/同比增长 5.1%，高于市场预期（市场一致预期：环比增长 0.3%/同比增长

4.6%；10 月：由环比增长 0.4%/同比增长 4.7%上修至环比增长 0.5%/同比增长 4.9%）。增速仍显著高于疫情前 2019

年 3.3%的同比增速均值。数据还显示，过去几个月的环比涨幅有所加速（8 月/9 月/10 月：环比 0.3%/0.4%/0.5%），

并且 11 月环比增速是自 2022 年 1 月以来最高。 
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11 月 30 日，美联储主席鲍威尔在布鲁金斯学会举办的活动上发表演讲，表达了对劳动力市场供需失衡的担忧（详见

我们 2022 年 12 月 1 日发表的《鲍威尔：关注劳动力市场供需失衡》报告）。他在演讲中给出了一个评估通胀的框架，

将核心通胀分为三个组成部分：核心商品通胀、住房服务通胀和住房以外的核心服务通胀。由于供应链瓶颈的改善，

核心商品通胀已显著降温；而根据领先指标（即新签约租金），住房服务通胀可能在明年某个时候开始下跌。然而，除

住房以外的核心服务通胀高度依赖于劳动力市场状况，薪资是提供这些服务的最大成本，但劳动力供应短缺问题（主

要反映低于预期的人口增速和较低的劳动力参与率）不太可能在短期内得到解决。鲍威尔表示，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”。 

  

展望未来，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，而 FOMC 官员可能

会利用更新的预测来反映他们预计的最终利率将高于先前的预期。 

 

 

 

利率预期 
 

图表 1：联邦基金利率期货隐含预期变化  图表 2：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 12 月 2 日  
 资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部； 

数据截至 2022 年 12 月 2 日 
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美国劳动力市场数据 
 

图表 3：失业率  图表 4：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 5：劳动力参与率  图表 6：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 7：JOLTs 职位空缺  图表 8：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 9：首次和续请失业救济人数  图表 10：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 11：美国劳动力市场供需缺口  图表 12：美国实际劳动力规模 vs 疫情前预测 

 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、国会预算办公室、招商证券（香港）研究部 

 

 

图表 13：分行业非农就业人口（目前 vs 疫情前） 

('000) 2020-02 2022-11 变动 变动% 

非农就业人口总计 152,504 153,548 1,044 0.7% 

私人:合计 129,625 131,130 1,505 1.2% 

私人:商品生产:总计 21,095 21,323 228 1.1% 

采矿业 686 639 -47 -6.9% 
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耐用品 8,007 8,050 43 0.5% 
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批发业 5,893 5,909 17 0.3% 
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休闲和酒店业 16,983 16,003 -980 -5.8% 
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政府 22,879 22,418 -461 -2.0% 

联邦政府 2,861 2,871 10 0.3% 

州政府 5,310 5,284 -26 -0.5% 

地方政府 14,708 14,263 -445 -3.0% 

资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  
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美国通胀数据  
 

图表 14：美国 CPI 和核心 CPI 同比  图表 15：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 

 

 

图表 16：核心商品和服务 CPI 同比  图表 17：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 
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图表 18：美国 PCE 和核心 PCE 同比  图表 19：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 

 

 

图表 20：美国 PPI 和核心 PPI 同比  图表 21：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 
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图表 22：总体报酬指数  图表 23：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 

 

 

图表 24：全球食品价格指数  图表 25：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 
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图表 26：密歇根大学通胀预期  图表 27：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 12 月 2 日 
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推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  
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公司投资评级 定义 
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