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事件： 

美国 12 月季调后非农就业增 22.3 万，预期 20 万；前值 25.6 万。 

失业率 3.5%，预期 3.7%，前值 3.7%。劳动参与率 62.3%，预期 62.2%，前值 62.1%。时薪同比 4.6%，预期升 5%，前值 4.8%。 

主要观点： 

1、 就业复苏连续超预期是经济自然复苏与疫情管控放开后的非自然复苏双重刺激的结果，后者难以预期准确。 

2、 美国劳动力市场至少需要半年时间才可缓解紧绷。 

3、 高收入有见顶迹象，时薪同比 4.6%持续回落，降至 4%以下才可看到通胀压力下降，至少需半年才能确定不会反弹。 

4、 一季度美国陷入衰退的可能不大。 

5、 周末多位美联储官员表示利率至少要位于 5%以上。 

 

家庭调查就业人口首次超过疫情前。从家庭调查看，就业人口环比升 71.7 万至 1586.1 万，首次超过 2020 年 2 月高峰（158.866

百万）。就业率（60.1%，前值 59.9%）自 2022 年 3 月起一直在 59~60.1%之间波动，相当于 2018 年的平均水平。劳动参与

率（62.3%，前值 62.1%）与失业率（3.5~3.7%）也类似。根据经验，就业比例与劳动参与率这两个数值的恢复需要更长时

间，两者均与 2020 年 2 月保持 1 个百分点的差距。 

非农数据新增 22.3 万，已连续 7 个月处于预期之上。就业复苏连续超预期是经济自然复苏与疫情管控放开后的非自然复苏双

重刺激的结果，后者依赖于人群活动正常化程度，比较难以以经济指标预期准确。12 月非农新增继续主要来自休闲娱乐（6.7

万）、医疗（5.5 万）、建筑（2.8 万）等。从细分行业看，以酒店（1 万）、餐饮（2.6 万）和博彩休闲（2.5 万）就业为代表的

旅游相关的可选服务类消费表现突出；医疗行业以及个人和家庭服务在 2022 年恢复加速，均显示出疫情后期经济活动正常化

持续。制造业出现分化，非耐用品（-1.6 万）出现下降，但以汽车、半导体为代表的耐用品行业（2.4 万）就业势头良好。临

时支持服务、信息业、快递仓储出现环比就业下滑。其余行业基本没有变化或涨幅微弱。 

预计劳动力市场至少需要半年才可缓解紧绷。从宏观看，以岗位空缺数代表的就业缺口仍处于历史高位。虽然岗位空缺数已

从高点回落，但从历史经验看，短期难以下降至合理范围。从岗位空缺行业看，与疫情之前岗位空缺数相比，增速最快的为

建筑业（193%）、医疗与社会援助（169%）、住宿餐饮（166%）、专业与商业服务（155%），除建筑业以外，其余行业均为

服务业，占总空缺数均高于 10%，亦是 2022 年新增就业的主力行业。从行业就业看，餐饮业与疫情前仍有 3.2%约 39.8 万的

差距，以目前每月 3 万人的增速计算需 10 个月才能达到疫情前的就业水平。 

薪资同比 4.6%持续回落，需降至 4%以下才可看到通胀压力下降，也需至少半年才能确定不会反弹。时薪增 4.6%，回落略超

预期。薪资增速持续下降减轻了市场通胀预期。总体时薪回落有基数效应的部分作用，从历史经验看，需要半年以上的时间

维度来考察是否是实质性的下降。本轮周期中薪资第 1~4 分位同比增速均高企，这有别于 1980 年年代以来的薪资增速分化的

特点，与 1970 年代的通胀周期更为相似。目前，第一分位高收入出现见顶迹象，其他分位尚未。 

一季度陷入衰退的可能不大。鉴于以岗位空缺数为代表的劳动力市场紧绷程度，劳动力市场至少需要半年才有可能恢复正常，

劳动力市场恢复仍有一定空间。虽部分科技公司出现裁员，但受疫情管控解除对服务业的持续影响，低收入人群就业持续复

苏，一季度美国经济陷入衰退的可能不大。另一方面，头部科技公司陆续裁员或具有一定的领先性，非农就业增加空间有限。

周末多位美联储官员表示利率至少要位于 5%以上。若美联储在 5.25%以下停止加息，则美国经济在下半年可能仅为温和衰退。 
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风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 

图1：失业率、劳动参与率均处于平台期 图2：家庭调查就业与企业调查就业均超过疫情前 

 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所整理 资料来源：iFinD,东兴证券研究所整理 

图3：三大行业就业新增稳定  图4：非耐用品就业出现下滑  

 
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图5：可选服务类行业新增迅速  图6：地方政府就业恢复仍有空间 
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资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

 

图7：非耐用品、信息业和临时服务行业就业下降，汽车等制造业以及服务业新增较高（2020 年 2 月=100）  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所整理 

图8：平均周薪回落快于时薪，周薪同比已回落至正常周期高位区间，至少还需半年时间验证是否有效回落 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图9：失业人群低于疫情前 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

图10：岗位空缺历史高位，劳动力紧绷至少需要半年才能缓解  图11：制造业、医疗、餐饮娱乐等就业市场需求旺盛 

 

 

 
资料来源：iFinD,东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图12：本轮薪资第 1~4 分位同比增速均高企，其中第一分位高收入出现见顶迹象 

 

资料来源：美联储，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美欧数据整体转暖，美联储纪要显示 2023 年不会降息 2023-01-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美欧央行态度偏鹰，美经济数据不及预期 2022-12-16 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀超预期回落，加息节奏缓和提振市场 2022-12-15 

宏观深度报告 宏观深度报告：2023 年海外宏观展望 2022-12-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：明年美国经济谨防衰退，谨慎乐观。 2022-12-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储大概率 12 月加息 50bp,关注美债波动 2022-12-02 

宏观普通报告 美联储会议纪要关注金融稳定风险，加息幅度确定放缓 2022-11-25 

宏观普通报告 宏观普通报告：本周市场风险度下降，美联储官员密集发声 2022-11-21 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀超预期回落，加息节奏缓和提振市场 2022-11-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农再超预期，年内经济平稳渡过 2022-11-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5 层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 邮编：200082 邮编：518038 



P8 
东兴证券宏观报告 
美国非农再超预期，劳动力市场紧绷或持续半年  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526   


