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2023 年 5 月 19 日

全球宏观 
从周期与结构因素拆解美国劳动力市场的韧性来源

美国通胀目前已然见顶回落，但美国的劳动力市场却依然韧性十足，在美联储
的 FOMC 会议纪要中，也多次提及了就业市场的韧性。伴随着美国通胀的逐步
回落，市场的关注重点将逐步切换至劳动力市场。

 从总量来看，目前美国劳动力需求约为1.70亿人，劳动力供给约为1.66亿
人，对应劳动力供需缺口约 400 万人，处于供不应求的状态。虽然供需缺
口仍然显著，但是供需缺口的同比增长已经显著放缓，并于2023年1月份
首次到达负值。从历史上来看，供需缺口的同比增值领先名义工资增长中
位数平均 11 个月，从当前供需缺口的负增长可以看出，未来薪资增长整
体将滞后下行。但需注意的是，在结构性因素的扰动下，此轮劳动力市场
较历史上更有韧性。

 我们从周期以及结构两个视角对美国劳动力市场进行拆解，通过测算
2020 至 2022 年期间，各项因素的变化占当前劳动力供需缺口的比重，来
量化美国劳动力市场周期以及结构性因素的占比。具体来看：

 周期因素在此轮劳动力市场的供需缺口约占 3 成：信贷紧缩下整体需
求回落，令劳动力市场需求端大幅走弱。PMI 就业以及 NFIB 中小企业
调查均显示，需求端的周期性因素将在未来继续回落，为薪资增长降
温。

 结构性因素在此轮劳动力市场的供需缺口约占 7 成：其中，出入境政
策修复以及制造业回流的放缓将缓解部分供需缺口，但是老年人口
（大于 55 岁）的低劳动参与率趋势令劳动力市场有韧性。

整体来看，周期因素的继续下行，叠加制造业回流的放缓，将继续缩窄劳动力
供需缺口；伴随着 2023 年上半年各项出入境政策的逐渐缓和，我们预计 2023
年6月以后劳动力供需缺口会加速改善。但由于结构端老年人口（大于55岁）
的低劳动参与率的影响，此轮美国劳动力市场相比历史上货币紧缩周期更具韧
性。

劳动力市场的韧性下，美联储货币政策“易紧难松”，虽然我们认为 5 月份的
FOMC 会议大概率是美联储的最后一次加息，但美联储很可能并不会如市场预
期的那样在下半年迅速降息。我们认为当前市场对于美联储推迟降息的定价不
足，预计美联储的降息时间不会早于 2023 年 4 季度，市场仍将经历更为漫长
的高利率阵痛期。在此情况下我们对于全球风险资产整体继续维持谨慎态度，
对于权益资产整体偏保守，重结构，关注退可守、进可攻的结构性机会。
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伴随着通胀回落，劳动力市场对于美国货币政策的

影响边际上提升

美国通胀目前已然见顶回落，但美国的劳动力市场却依然韧性十足，在美联储
的 FOMC会议纪要中，也多次提及了就业市场的韧性。在过去的 12个月中，有
高达 11 个月非农数据超预期，连续而持久的超预期，佐证了美国劳动力市场
的韧性。

图表 1：美国非农就业数据持续超预期

资料来源：Macrobond、Bloomberg、交银国际 

针对美国货币政策的未来走势，市场仍将大篇幅的关注度聚焦于“通胀”，但实
际上美国劳动力市场对于美国货币政策的影响不可低估，甚至要更大。

我们之所以需要密切留意劳动力市场，这在于：

 一方面在于作为影响美联储货币政策的两大因素：通胀+就业，伴随着通
胀的持续回落，就业市场对于美联储货币政策的边际影响将逐步增大；

 美国劳动力市场的供需状况将直接影响到薪资增长，进而影响到美国通
胀，尤其是服务类项目通胀情况。

基于此，我们从周期以及结构两个视角对美国劳动力市场进行拆解，通过测算
2020 至 2022 年期间，各项因素的变化占当前劳动力供需缺口的比重，来量化
美国劳动力市场周期以及结构性因素的占比。具体来看：

 周期因素在此轮劳动力市场的供需缺口约占 3 成：令劳动力市场需求
端大幅走弱。PMI 就业以及 NFIB 中小企业调查均显示，需求端的周期
性因素将在未来继续回落，为薪资增长降温。

 结构性因素在此轮劳动力市场的供需缺口约占 7 成：其中，出入境政
策修复以及制造业回流的放缓将缓解部分供需缺口，但是老年人口
（大于 55 岁）的低劳动参与率趋势令劳动力市场有韧性。



2023 年 5 月 19 日

全球宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 4

图表 2：影响劳动力市场供需缺口的因素概览

影响劳动力市场供需缺口的因素
占供需缺口

的比重
未来方向

 周期性因素⇓ 27%
周期因素回落

劳动力供需缺口⇓

 经济周期回落，劳动力需求端承压⇓ 27%
企业信心低迷，招聘需求下行

劳动力供需缺口⇓

 结构性因素⇘ 73%
结构因素方向下行，但韧具韧性

劳动力供需缺口⇘
 老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率，

令劳动力市场有韧性⇒ 41%
老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率下

劳动力市场有韧性⇒
 出入境政策限制修复，劳动力供给端压力缓

解⇓ 23%
出入境政策的修复下

劳动力供需缺口⇓
 制造业回流放缓，制造业岗位新增需求回落

⇓
9%

制造业岗位需求已经显著回落

劳动力供需缺口⇓
资料来源：交银国际 
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总量来看：劳动力市场仍旧供不应求，但供需缺口

的同比已负增长

从总量来看，当前美国劳动力市场依然十分紧张。我们测算出目前美国劳动力
需求（就业人数+非农职位空缺）约为 1.70 亿人，劳动力供给（居民劳动力）
约为 1.66 亿人，对应劳动力供需缺口约 400 万人，处于较为罕见的供不应求状
态。

图表 3：当前美国劳动力市场的供需缺口较为罕见 

资料来源：Macrobond、交银国际 

虽然劳动力市场的供需缺口仍然显著，但是供需缺口的同比增长已显著放缓，
并于2023年1月份首次进入负值区间。从历史上来看，供需缺口的同比增值领
先名义工资增长中位数平均 11 个月，从当前供需缺口的负增长可以看出，未
来薪资增长整体将滞后下行，具体的驱动因素可拆分为两个部分：

 一是促使薪资增长回落的周期因素正在继续下行；

 二是推升薪资增长的结构因素正在逐渐降温。
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图表 4：劳动力市场供需缺口的同比增值已经达到负值，薪资增长将滞后下行

资料来源：Macrobond、交银国际 
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周期因素下需求端大幅走弱，推动薪资增速回落

当期高利率环境令市场上的信贷大幅收缩，叠加美国银行业风险，美国经济呈
现周期性回落，导致企业信心及盈利承压。我们可以看到伴随着信贷紧缩，美
国企业盈利预计将承压。代表美股市值最大的 3000 只股票的 Russell 3000 指数
成分股，其 2023 年 1 季度财报电话会议中提及“需求疲弱”（weak demand）的
次数更是大幅飙升至历史新高水平，甚至超过 2008 年金融危机。

低迷的企业信心及盈利很可能将促使企业收缩战线，降低招聘需求甚至直接裁
员。我们计算了 Russell 3000 指数成分股企业财报电话中提及裁员（Job Cut） 
的次数，发现其领先失业率 3 个月，并在 2023 年 1 季度迅速上升，预示着裁员
人数在未来三个月可能会滞后上行；作为交叉验证，关于裁员的相关搜索也在
2023 年 1 季度大幅飙升，虽然有所回落，但是目前仍在高位。

图表5： 信贷紧缩加剧周期回落，企业盈利承压 图表6： 美国企业信心显著回落

资料来源：Macrobond、Bloomberg、交银国际 资料来源：Macrobond、Bloomberg、交银国际

图表7： 低迷的企业盈利下，美国企业信心回落

，裁员人数未来可能会明显上升

图表8： 美国关于裁员的相关搜索频次飙升

资料来源：Macrobond、Bloomberg、交银国际 资料来源：Macrobond、Bloomberg、交银国际
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与之相呼应的正是，在周期下行之际，企业对劳动力市场的需求有望明显降温。从 PMI 就业分项和 NFIB 中小企业的调查均可看出，美国企业的招聘需求预计将延续呈现下行趋势。伴随着美国经济的周期性回落，美国就业市场的薪资增速预计将承压。

图表 11：企业的招聘计划已然呈现明显的下行趋势

资料来源：Macrobond、交银国际 

图表9： 周期下行令美国职位空缺数承压 图表10： PMI就业同样也预示着美国劳动力需求

低迷

资料来源：Macrobond、交银国际 资料来源：Macrobond、交银国际      
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供给端结构性短缺：结构因素正逐步缓解

美国劳动力市场主要的结构性短缺来源为老年人口（大于 55 岁）的低劳动参
与率、出入境政策变化，以及制造业回流提振就业需求等三因素。我们通过测
算 2020 至 2022 年期间，各项因素的变化占当前劳动力供需缺口的比重，来量
化供给端结构因素对于供需缺口的占比。具体而言，

 老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率趋势下，55 岁以上的劳动参与人
口低于疫情前三年均值下计算的劳动参与人口约 165 万人，对应约 41%的
供需缺口；

 2020-2022期间出入境政策变化使美国净移民人数减少99万人，大约占23%
的供需缺口；

 单纯受制造业回流的影响，制造业职位空缺在2022年大约增加了35万个，
贡献了 9%的供需缺口。

老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率（对应 41%的供需缺

口）：供给端的结构性改变

当前美国劳动力短缺很大部分推动力源自美国老年人口（大于 55 岁）的低
劳动参与率。我们可以清晰地看到，疫情爆发前 2010 至 2019 年，55 岁人
口的劳动参与率在 40.13%的平均水平非常稳定。但疫情爆发后，劳动参与
率骤降低，一度跌至 38.2%的水平，而 2023年 4月的劳动参与率水平 38.4%
相比疫情期间最低点也仅仅提升了0.2个百分点，显著低于疫情前的水平。
而正是这不起眼的低劳动参与率，意味着大量美国老年劳动力人口退出了
劳动力市场，加剧了劳动力市场的供需失衡。

基于此，我们进行测算如下：

我们假设合理的劳动参与率应该与疫情前三年（2017年至2019年）均值水
平（40.01%）相当，而截至 2023 年 4 月的劳动参与率仅为 38.4%，劳动参
与率差值所对应的就业人口数量 165 万人，大约占 41%的供需缺口。该数
值可被视为由美国老年人口低劳动参与率所导致的供需缺口。
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图表 12： 美国55岁以上的劳动参与率明显低于疫

情前

图表 13：美国55岁以上劳动人口 vs 自然增长趋

势值

资料来源：Macrobond、交银国际 资料来源：Macrobond、交银国际

老年人口的低劳动参与率主要由以下原因所致：

• 健康考虑：疫情提高了人们对健康问题的重视，特别是对更容易受
到 COVID-19 严重影响的老年人群体。这导致许多老年人在考虑到
健康风险之后，从而提前退休。

• 远程办公对老年人群体的挑战：在疫情期间，远程办公渗透率骤然
提升，疫情后大量的企业与员工也习惯了方便的远程工作方式，但
远程办公的转变对老年人群体来说却是一种挑战，他们可能对技术
并不太适应，进而可能是导致一些人决定提前退休。

• 提前退休奖励： 疫情期间，众多企业面临巨大的资金以及业务考
虑，为降低成本，一些雇主提供了提前退休计划或买断，这使得一
些老年人提前退休推出劳动力市场。

以上原因使得老年人口很难大规模重回劳动力市场，美国 55 岁以上人群的
劳动参与率进而很难恢复至疫情前水平，进而使得劳动力市场的供需失衡
状况存在韧性。

出入境政策（对应 23%的供需缺口）：已逐步修复，下半年有望

加速改善

疫情期间出入境管制、签证签发制度严苛使外籍人士入境美国人数大幅下
降；特朗普政府先前制定的限制移民政策也导致美国移民人数较疫情前明
显回落。外籍人士和移民一直是美国劳动力市场的重要组成部分，外来人
士的流失进一步造成劳动力市场的供应压力。2020-2022 年期间，美国净
移民人数较趋势大约减少约 99 万人，占供需缺口的 23%。



2023 年 5 月 19 日

全球宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 11

图表 14：疫情后美国获得绿卡的人数大幅下跌

资料来源：Macrobond、交银国际 

2023 年 1 月，美国总统拜登宣布了一项新移民对策，计划每月接受 3
万名移民；以防疫为由快速驱逐非法移民的第 42 条边境条款已于 5 月 
11 日终止。与此同时，随着留学生签证发放的逐渐恢复常态、42 条边
境条款的终止，这将使得净移民人数将在未来修复，我们预计受出入
境政策影响的 23%供需缺口将在下半年得到加速改善。

图表 15： 2023年后美国净移民人数将上涨 图表 16：美国留学生签证（F1）自疫情回落后，

已触底修复

资料来源：Macrobond、交银国际 资料来源：Macrobond、交银国际
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制造业回流（对应 9%的供需缺口）：结构性提振需求端

拜登政府在疫情期间先后推出的《美国基建法案》、《通胀削减法案
2022》、《2022 年芯片与科学法案》等政策对特定企业提供补贴和税收减
免。基于此政策背景，我们测算了美股企业财报中提及“回流”的次数。我
们发现，“回流”提及的次数于 2022 年左右开始大幅飙升至今，飙升的时点
与拜登政府推出政策的时点大体对应，显示制造业在政策刺激下大幅扩
张。制造业的大幅扩张提振了就业市场需求，使劳动力市场的供需失衡状
况进一步加剧。

图表 17：美股企业财报中提及“回流”（reshoring）的次数增多，显示企业回流美国意愿增强

资料来源：Macrobond、交银国际 

根据 Reshoring Initiative Database 的统计，在制造业回流政策的刺激下，制
造业岗位需求在 2022 年，受回流影响的新增制造业岗位约 35 万个，贡献
了 9%的供需缺口。但在政策端的提振效应过后，更多的企业考虑到劳工成
本问题，正逐渐把对劳动力的需求转移到推进自动化生产中。根据科尔尼
《美国制造业回流指数》的调查，在美国决定回流的企业制造部门高管
中，有 63%表明已经或将要提高自动化程度。在企业逐步走向自动化的过
程中叠加周期回落，我们可以看到制造业的职位空缺数量已经在 2022 年 2
季度左右见顶后逐步回落。
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图表 18：美国制造业职位空缺在2022年激增后，又趋于回落

资料来源：Macrobond、交银国际 

美国制造业景气度的下降，叠加财政刺激的退坡，预计美国制造业回流所
带来的劳动力市场供需缺口将进一步收窄。

整体来看，在上述三大因素中，占比最大的老年人口（大于 55 岁）的低劳
动参与率趋势对劳动力供给将造成长期的影响，而出入境政策和制造业回
流对劳动力市场造成的影响偏短期，未来预计将逐步缓解。因此从方向上
来看，周期因素的下行，叠加两项结构因素的缓解，预计美国劳动力市场
的供需缺口将在下半年逐渐缩窄，但由于老年人口（大于 55 岁）的低劳动
参与率带来的长期影响，劳动力市场将比以往货币紧缩周期更具韧性。
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短期就业市场边际缓和，但结构性因素令美联储的

货币政策“易紧难松”
我们依次估算了老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率、出入境政策以及制
造业回流为主的三大结构因素对于美国劳动力市场供需缺口的占比，结构性因
素对供需缺口的贡献合计约 73%；我们将剩余的占比归为周期因素，即周期因
素占比约 27%。在此框架下，我们可以看出当前美国劳动力市场的供需缺口主
要包括：

图表 19：影响劳动力市场供需缺口的各分项因素

影响劳动力市场供需缺口的因素

占供需

缺口的比重 未来方向

 周期性因素↓ 27% 整体继续回落，将缓解约 10%的供需缺口

 经济周期回落，劳动力需求端承压↓ 27%
未来企业的招聘需求仍旧呈现下行趋势。伴随着美国

经济的周期性回落，供需缺口缩窄

 结构性因素↘ 73%
老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率趋势对劳动

力供给的影响难以逆转，但另外两项结构因素的降

温，将缓解约 35%的供需缺口

 老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与

率，令劳动力市场有韧性
41%

老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率，将对就业

供给造成长久影响，预计此项因素将继续影响劳动力

市场的供需缺口

 出入境政策限制修复，劳动力供给端压

力缓解↓
23%

o 2023 年 1 月美国总统拜登宣布的新移民对策后已显

著修复；

o 以防疫为由快速驱逐非法移民的第 42 条边境条款已

于 5 月 11 日终止；

预计出入境政策的修复下，供需缺口缩窄

 制造业回流放缓，制造业岗位新增需求

回落↓
9%

2022 年 4 月后制造业岗位需求已经显著回落，叠加

财政刺激的退坡，供需缺口缩窄
资料来源：交银国际 

从上述几个方面的因素综合来看，结构性因素在此轮劳动力市场的供需缺口占
比高达七成的影响，而结构性因素中，具有韧性的老年人口（大于 55 岁）的
低劳动参与率因素占比约 40%。而老年人口的低劳动参与率相比其他因素较少
受到经济周期的影响，这导致此轮美国劳动力市场的韧性比美联储、市场认为
的更强。

从劳动力供给端的边际变化来说，最大的改变是出入境政策的常态化，我们预
计随着 2023 年上半年各项出入境政策的逐渐缓和，2023 年 6 月以后劳动力供
需缺口会加速改善，但由于结构端老年人口（大于 55 岁）的低劳动参与率的
影响，劳动力市场相比历史上更具韧性。
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图表 20：结构性因素的扰动下，此轮美国劳动力市场相比历史更具韧性

资料来源：Macrobond、交银国际 

劳动力市场的韧性下，美联储货币政策“易紧难松”，虽然我们认为 5 月份的
FOMC 会议大概率是美联储的最后一次加息，但美联储很可能并不会如市场预
期的那样在下半年迅速降息。我们认为当前市场对于美联储推迟降息的定价不
足，预计美联储的降息时间不会早于2023年4季度，市场仍将经历更为漫长的
高利率阵痛期。在此情况下我们对于全球风险资产整体继续维持谨慎态度，对
于权益资产整体偏保守，重结构，关注退可守、进可攻的结构性机会。
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总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
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分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。
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