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非农同比下行或将呈 L 型  

 
——美国 12 月非农就业数据点评  

 
事件： 

美国 12月失业率维持 3.7%，超预期，12月新增非农 21.6万，我们认为美

联储 3月就降息可能不是大概率，非农数据略强于美联储 12月的预期，较

好的就业数据下美联储降息的迫切性可能不大。 

 

➢ 非农就业同比下行或呈 L型，就业冷却或降到平台期 

12 月非季调的非农同比增长 288.4 万，季调同比增长 269.7万人。非季调

的同比增长结束了自 2022 年 3 月开始的连续 21 个月的逐月下行，基本和

上月持平，较上月轻微增长。目前来看，同比新增就业数据表现出的趋势

性较强，但下行的动力不断减弱，热度仍然略高于疫情前的水平，疫情前

同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间。就业市场的热度或已经降到一

个平台，我们认为就业市场突然冷却的概率不大。 

 

➢ 失业率维持低位，劳动参与率下降，衰退仍远 

美国 12月失业率维持 3.7%，持平上月，超预期。失业率维持低位再次说明

美国劳动力市场韧性较高。美联储降息的迫切度不高，就业市场事实上略

强于美联储 12 月的预期。根据 Sahm 法则失业率维持低位让衰退的可能又

小了一些。整体就业市场仍在温和降温，职位空缺数延续回落，仍低于 900

万。劳动参与率 12月回落，从年龄结构上来看，4个年龄组的劳动参与率

都较上月下降，其中 16-19岁人群的劳动参与率略下降幅度最大。 

 

➢ 非农就业新增超过 20万，高于多数分析师预期，4个行业负增长 

美国 12月非农就业季调后增加了 21.6万人，高于预期，11月数据下修到

17.3万。2023年每月数据下修的可能性都较高，不应高估初值数据反映的

就业市场热度。非季调的非农环比 12月仅下降了 16.7万，而 2022年下降

了 29.8万，疫情前自 2019年的前 3年均值是下降 23.3万人。从这个对比

来看，12月的就业数据即使去除季节因素的影响，可能也是偏强的。从行

业结构看，12月就业减少的部门数和 11月持平，共有 4个。 

 

➢ 时薪增长重回 4%，6个行业实际工资实现增长 

12 月平均时薪同比增长 4.1%，高于上月，上月 3.9%，环比增长 0.4%，高

于预期。时薪增幅略微上行，美联储降息前仍需要看到工资通胀的进一步

下行，通胀仍是美联储目前降息的主要阻碍。在失业率维持低位的条件下，

美联储或会等通胀下行确定性更强后才会降息。每周工作时间微降至 34.3

小时。如果以 CPI 增幅来作为标准，时薪增长跑赢通胀共有 6 个行业，较

上月增加一个运输仓储业，其他行业的时薪增长都没能跑赢通胀。 

 

 

 

 

   
风险提示：美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期。   
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1. 失业率仍为 3.7%，就业市场仍较强 

 

失业率维持低位，劳动参与率下降，整体就业市场仍较具有韧性，2023 年的失

业率实际数据好于美联储 12月经济预期概要的预期水平。市场的反应呈现波动，股

市微涨，债券收益率先上升后回落，收盘微升。 

 

1.1 失业率不变 

 

1.1.1 失业率 

 

美国 12 月失业率为 3.7%，低于预期，和上月持平，预期 3.8%。失业率自 2022

年 1月达到 4%后，已经连续 23个月低于 4%。失业率在疫情后的 4月上升到 14.7%的

最高点，然后一路回落。 

 

 

图表1：近 3 年美国失业率(%) 

 
图表2：美国历史失业率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

对比美联储 12 月公布的经济预期概要，美联储当时认为到 2023 年底失业率为

3.8%，12月实际的失业率略低于这个预期，2023年全年平均的失业率为 3.6%。从失

业率的角度来看，就业市场的表现较美联储的预期略好。 
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图表3：12 月 FOMC 经济预期概要(SEP)中位数 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

美国 12月失业率的数据显示近 3月的均值较近 12个月的低点上升了 0.33%，上

月是 0.37%。根据 Sahm法则，如果这个数值超过了 0.5%时，那么经济就即将步入衰

退。根据 Sahm法则失业率维持低位让衰退的可能又小了一些。 

 

 

图表4：Sahm 法则失业率平均值(%) 

 
图表5：Sahm 法则 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

1.1.2 美联储降息概率的影响 

 

非农数据公布之后美联储 2024年 1月会议维持利率不变的概率变化不大，仍超

过 90%，市场目前认为不出意外的话 1月份美联储大概率维持当下的利率水平。 

变量 2023 2024 2025 2026 长期

实际GDP 2.6% 1.4% 1.8% 1.9% 1.8%
9月会议 2.1% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%
失业率 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
9月会议 3.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%
PCE通胀 2.8% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0%
9月会议 3.3% 2.5% 2.2% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 3.2% 2.4% 2.2% 2.0%
9月会议 3.7% 2.6% 2.3% 2.0%

政策利率 5.4% 4.6% 3.6% 2.9% 2.5%
9月会议 5.6% 5.1% 3.9% 2.9% 2.5%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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图表6：美联储 1 月会议加息概率(%) 

 
资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 

失业率再次下降预示经济的韧性仍强，虽然市场仍然押注美联储 3 月就降息的

概率超过 60%，但是在非农数据公布后略微下降。在通胀不出现反复的情况下，美联

储或可以暂时乐见较低的失业率。我们认为美联储或不用急于降息，经济软着陆下还

能控制住通胀恰是美联储最希望看到的结果，降息的时点或在下半年。 
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图表7：美联储 3 月会议加息概率(%) 

 
资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 

 

1.1.3 市场反应 

 

周五交易日非农公布后，美国三大股指收盘轻微上涨，其中道琼斯指数收盘上涨

0.07%，标普 500上涨 0.18%，纳斯达克上涨 0.09%。从股市的反应来看，失业率维持

低位暂时没有让市场担心美联储或再度重启加息，而以 Sahm法则来看，衰退的可能

还没有到迫在眉睫。 

其他资产在数据公布后的变化，2 年和 10 年期国债收益率收盘上升 2 个基点和

6 个基点，3个月的国债收益率下行 1个基点，日内的波动显示在数据公布后收益率

一度明显上升，之后又有回落。美元指数短线走高，但到收盘仅微升。现货黄金短线

下跌，收盘略微上涨。 
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图表8：美国股市收盘的反应(%) 

 
图表9：美国国债利率收盘变化(基点) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

1.2 劳动参与率回落 

 

1.2.1 劳动参与率 

 

12 月劳动力参与率为 62.5%，较 11 月 62.8%下降，距离疫情前的高点 63.3%，

还有 0.8pct的差距。 

 

 

图表10：疫情以来美国劳动参与率(%) 

 
图表11：历史美国劳动参与率(%) 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2.2 劳动参与率结构 

 

从劳动参与率年龄结构的分解来看，12 月份 4 个年龄组的劳动参与率都较上月

下降，其中 16-19 岁人群的劳动参与率略下降幅度最大，达到 0.5pct。和疫情前水

平差距较大的仍然是 55岁以上人群，较疫情前高点有 2.1%的差距。 

 

 

图表12：16-19 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表13：20-24 岁人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

图表14：25-54 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表15：55 岁以上人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

2017-04 2019-04 2021-04 2023-04

16-19

63

65

67

69

71

73

75

2017-04 2018-09 2020-02 2021-07 2022-12

20-24

79

79.5

80

80.5

81

81.5

82

82.5

83

83.5

84

2017-04 2018-09 2020-02 2021-07 2022-12

25-54 疫情前高点

38

38.5

39

39.5

40

40.5

41

2017-04 2018-09 2020-02 2021-07 2022-12

55+



请务必阅读报告末页的重要声明 10 

 

 

宏观经济│宏观定期 

 

2. 非农就业增长仍然强劲 

 

新增非农超预期强劲，高于多数分析师预测，11 月和 10 月的数据继续下修。4

个行业就业减少，其中运输仓储业虽然就业减少，其整体恢复比例为所有行业最高。

休闲酒店业等仍未恢复到疫情前水平。 

 

2.1 非农就业增长超预期 

 

2.1.1 新增非农就业总量 

 

美国 12月非农新增就业 21.6万人，高于预期的 17.1万人，几乎高于所有分析

师的预期，也高于上月，上月初值 19.9万人，修正后为 17.3万人。 

 

图表16：非农就业数据的市场预期 

 
资料来源：华尔街见闻，国联证券研究所 
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非季调的非农环比 12 月仅下降了 16.7 万，而 2022 年下降了 29.8 万，疫情前

自 2019 年的前 3 年均值是下降 23.3 万人。从这几个对比来看，12 月的就业数据即

使去除季节因素的影响，可能也是偏强的。 

 

图表17：环比新增非农就业(万人) 

 
图表18：疫情后环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

 

2.1.2 新增非农就业数据修正 

 

2023年以来新增非农第二次修正相对于初值的变化向下修正的居多，2023年除

了 7 月是向上修正，其他都是向下修正。其中 6 月份的修正幅度最大，初值是 20.9

万，而第二次修正后变成了 10.5万，向下修正了 10.4万。 

11 月的新增就业第一次修正人数也被下修了，第一次修正后变成了 17.3 万人，

较初次公布下降了 2.6万人。 

10 月第二次修正的数据也被下修，10 月新增就业人数下调到 10.5 万人，从初

值 15万人相比总共下调 4.5万人。 
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图表19：新增非农就业(万人) 

 
图表20：新增非农就业变化(万人) 

  
资料来源：BLS，国联证券研究所 资料来源：BLS，国联证券研究所 

 

 

 

2.1.3 新增非农就业同比 

 

从同比增长的数据看，12 月非季调的非农同比增长 288.4 万,月均 24 万，上月

为 275.3 万；季调同比增长 269.7万人，月均 22.5万，上月 272 万人
1
。同比就业增

长 12月有个明显的变化，非季调的同比增长结束了自 2022年 3 月开始的连续 21个

月的逐月下行，转而出现了较上月的增长。季调同比的增长逐渐放缓的趋势仍然在持

续，但是回落的幅度也创了 2022年 3月以来的最低。 

疫情前同比的就业增长在 200万到 250万人之间，季调同比就业增长还有约 270

万人。我们之前对同比新增就业数每个月的预测都在被上调反应出新增就业一直整

体在超预期。目前来看，同比新增就业可能已经触底，这个角度数据衡量的劳动力市

场的热度仍然略高于疫情前的水平。 

 

 

 
1 同比的增长不会被季节调整影响，另外同比数据相当于考虑了 12 个月的变化，也更不易受一两

个月数据波动的影响。 
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宏观经济│宏观定期 

图表21：疫情前同比新增非农就业(万人) 

 
图表22：疫情后同比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

另外一个观察角度来自于对雇主调查和家庭调查的对比，雇主调查显示 12月非

农就业增长 21.6万人，而家庭调查计算的非农就业增长为下降 58.5 万人。 

 

图表23：环比新增非农就业(万人) 

 
图表24：12 月平均环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.2 新增就业再次高于 20万 

 

2.2.1 新增非农分行业 

 

从新增非农就业的行业结构看，12月就业减少的部门数和 11月持平，共有 4个。

运输仓储业减少 2.26万，其他服务业减少 0.1万人，采矿业减少 0.1万人，公用事

业减少 0.9万人，其他行业就业则实现增长。 
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宏观经济│宏观定期 

另外值得一提的是 12月制造业就业增长 0.6万人，回到较低增长。之前两个月，

制造业的就业曾经有一些波动，11 月制造业就业增长 2.8 万人，汽车工人的罢工结

束或是主要的原因之一；10 月份制造业就业人数减少 3.5 万人中汽车及零部件行业

就业人数减少 3.3万人，或主要是由于罢工活动。 

在就业增长的私人部门行业中，最大增幅前三的行业为教育和保健服务、休闲和

酒店业和零售业，最大增幅前三个行业加起来的新增就业占到 12月全部新增就业的

61%，11月前三行业占全部新增就业的 84%，集中度本月下降。 

具体数字上来看，教育和保健服务新增 7.4万人，其次是休闲和酒店业新增 5.2

万人，零售业新增 1.7万人。 

其他行业中，建筑业增加 1.7万人，信息业增加 1.4万人，专业和商业服务也增

加 1.3 万人，批发业增加 0.55 万人，金融活动业增加 0.2 万人。另外政府新增 5.2

万人。如果去除政府的话，私人部门的新增就业 12月为 16.4万人。 

 

图表25：12 月新增非农就业分行业(单位:万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2.1 新增非农分行业累积增长 

 

从分行业累积的就业增长来看，近 12个月新增就业最大增幅来自教育和保健服

务，近 12个月新增就业 147.4万，休闲和酒店业近 12个月新增就业 89.5万人，仅

次于教育和保健服务，除了信息业和运输仓储业外所有行业都为正增长。 
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宏观经济│宏观定期 

图表26：12 月累积新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.3 非农存量就业总体恢复，恢复速度继续放缓 

 

12 月份的美国非农就业总人数为 1.572亿人，比 2020年 2月疫情前创下的历史

新高多 486万人。非农就业在 2022年 6月就已经超过了疫情前的历史新高。 

相比疫情前的线性趋势，12 月份的美国非农就业存量仍有明显的差距。最近恢

复速度逐渐减慢，近 12个月的就业增长速度，图中的斜率不断在下降。按照近 12个

月的就业增长速度线性外推的话，存量的就业在 2025年初仍无法追上疫情前的趋势。 

 

图表27：非农就业总人数（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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宏观经济│宏观定期 

2.4 非农分行业存量就业仍存在差异 

 

2.4.1 非农存量就业分行业 

 

虽然总量上非农就业已经超过疫情前，是疫情前的 103.2%；从分行业就业的存

量来看，不同行业的总体恢复情况仍有差异，到 12月为止还有 3 个行业没有完全修

复,较上月下降一个，零售业的就业也较疫情前略高了。差距最大的休闲和酒店业就

业人数较疫情前仍有 16万人左右的缺口（下图中显示为负值）。 

和疫情前相比的缺口人数次之的行业为其他采矿业和服务业，其中采矿业的缺

口虽然只有 5 万人，但是缺口的比例最高，达到了 6.6%。和疫情前相比有待恢复比

例差距其次的行业是休闲和酒店业和其他服务业。 

剩下的其他行业都已经恢复到略超过疫情前水平。恢复得最好的专业和商业服

务行业已经是超过疫情前水平 151 万人；恢复比例最高的运输和仓储业已经是疫情

前水平的 114.8%。 

 

图表28：12 月美国存量非农就业分行业（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

2.4.2 非农存量就业分行业增速 

 

分行业存量就业的增速来看，私人部门里教育和保健服务业的同比增速最快，其
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宏观经济│宏观定期 

次是休闲和酒店业和建筑业，政府就业的增速也较快。从环比上看，增速最快的是信

息业，其次是教育和保健服务业，接下来是休闲和酒店业。 

 

图表29：12 月美国存量非农就业分行业（单位万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3. 时薪增长重回 4%，通胀仍有压力 

 

时薪增长略超预期，重新回到 4%以上，上月一度回落到 3.9%。分行业看仅 6个

行业时薪跑赢通胀，其他行业的时薪增长都低于通胀。 

 

3.1 时薪增长较上月上升，工时微降 

 

3.1.1 总体时薪 

 

12 月份平均时薪同比增长 4.1%，，较上月 3.9%上升，高于预期；环比增长 0.4%，

高于预期的 0.3%，也高于上月。12 月时薪的增长略超预期，仍未回到实现美联储通

胀目标需要的水平，美联储在 3月就降息的前景被削弱。每周工作时间 12月为 34.3

小时，较上月和预期 34.4小时下降。 

 

 

本月 上月 去年同期 环比 同比 和疫情前的差距 和疫情前的差距(右轴%)

休闲和酒店业 1678.2 1674.2 1631.6 0.2% 2.9% -16 -1.0%

采矿业 64.1 64.2 62.8 -0.2% 2.1% -5 -6.6%

其他服务业 589.5 589.6 579.8 0.0% 1.7% -5 -0.8%

公用事业 56.18 56.22 55.53 -0.1% 1.2% 1 2.6%

零售业 1554.33 1552.59 1547.78 0.1% 0.4% 2 0.2%

政府 2300.3 2295.1 2233.1 0.2% 3.0% 13 0.6%

信息业 305.1 303.7 312 0.5% -2.2% 14 4.9%

制造业 1298.6 1298 1297.4 0.0% 0.1% 20 1.6%

批发业 609.9 609.35 602.88 0.1% 1.2% 21 3.5%

金融活动 914.8 914.6 910.1 0.0% 0.5% 28 3.1%

建筑业 805.6 803.9 785.9 0.2% 2.5% 45 5.9%

运输仓储业 664.22 666.48 670.49 -0.3% -0.9% 86 14.8%

教育和保健服务 2587.8 2580.4 2482.7 0.3% 4.2% 130 5.3%

专业和商业服务 2294.6 2293.3 2281.4 0.1% 0.6% 151 7.0%
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宏观经济│宏观定期 

图表30：非农全部员工时薪同比(%) 

 
图表31：非农全部员工时薪环比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

3.1.2 时薪和工时 

 

工资通胀整体和核心 PCE通胀都延续下行的迹象，但是服务通胀仍高，成为主要

的通胀风险因素。周工资等于时薪乘以周工时，我们可以把工资的通货膨胀分解为时

薪的贡献和工时的贡献。对数化后，ln(工资)=ln(时薪)+ln(工时)。近期的数据显示，

工资通胀已经从高点的超过 7%回落到 4%附近波动，12 月时薪增长又回到 4%以上，

11 月时薪增长一度回落到 4%以下，为 2021 年 6 月以来的最低，不过距离回到疫情

前的 2%左右还有较远距离。 

详细拆解显示，数据中工时的贡献已经较 2020年的高点明显回落，近期工时的

贡献都为负，自从 2021年底开始贡献就已经转为负值，与工资通胀高峰期工时明显

增长有较大差异。平均周工时 2021 年 1 月最高达到 35 小时，12 月最新为 34.3 小

时，2018年以来最低值为 34.1小时，未来进一步大幅下行的空间或也较有限。 
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宏观经济│宏观定期 

图表32：工资通胀拆解，工资=时薪*工时（对数化结果） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3.2 分行业时薪：6个行业跑赢通胀 

 

分行业的时薪增长来看，休闲酒店业的增幅仍最大，较疫情前累计增长了 27.7%。

但是由于休闲酒店业的时薪绝对值较低，休闲酒店业的就业增长将拉低平均时薪。 

CPI 和核心 CPI 相比疫情前上涨 18.8%和 16.8%，如果以 CPI 增幅来作为标准，

时薪增长跑赢通胀的有 6个行业，较上月增加一个，它们分别是休闲和酒店业、金融

业、零售业、专业和商业服务、教育和医疗服务行业以及运输仓储业。其他行业的时

薪增长都没能跑赢通胀，例如制造业时薪仅累计增长了 17.6%，实际收入的下降可能

也是汽车工人罢工的重要原因之一。 
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宏观经济│宏观定期 

图表33：时薪分行业 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

4. 职位空缺数延续回落，保持在 900 万以下 

 

职位空缺数继续回落，维持在 900万以下，职位空缺失业比略回升，就业市场的

热度仍在缓慢向下。 

 

4.1 职位空缺等数据延续冷却大趋势 

 

稍早之前公布的 JOLT报告的数据，里面职位空缺相关的数据显示劳动力市场的

降温大趋势或未改变，空缺职位数延续回落趋势。 

总职位空缺数除以失业人数衡量的劳动力市场松紧程度 11月较 10月略有回升，

每一个失业的人平均面对 1.4 个潜在的就业机会。2022 年初时的峰值超过 2，目前

较高位明显回落。但还处于超过 2020 疫情前的经济扩张周期的位置，2020年疫情开

始前仅略高于 1.2。 

职位空缺率的数据显示就业市场的热度下降，11月的职位空缺率仍为 5.3%，和

10月持平，9月的职位空缺率为 5.7%，较 2022年 3月的峰值 7.4%回落了 2.1%。 

 

本月 上月 去年同期 环比 同比
和疫情前

的差距

和疫情前

的增幅

休闲和酒店 21.6 21.52 20.78 0.4% 3.9% 4.69 27.7%

金融业 44.54 44.38 42.42 0.4% 5.0% 7.63 20.7%

零售业 24.33 24.13 23.45 0.8% 3.8% 4.1 20.3%

专业和商业服务 41.29 41.08 39.53 0.5% 4.5% 6.85 19.9%

教育和医疗服务 33.38 33.28 32.58 0.3% 2.5% 5.47 19.6%

运输仓储业 29.84 29.67 28.17 0.6% 5.9% 4.82 19.3%

建筑业 37.24 37.2 35.6 0.1% 4.6% 5.84 18.6%

其他服务业 30.51 30.33 29.37 0.6% 3.9% 4.72 18.3%

制造业 33.25 33.09 31.47 0.5% 5.7% 4.97 17.6%

公用事业 49.78 50.37 48.44 -1.2% 2.8% 7.08 16.6%

批发业 37.13 37.09 35.87 0.1% 3.5% 5.26 16.5%

信息业 49.44 49.03 47.74 0.8% 3.6% 6.38 14.8%

采矿业 38.81 38.6 36.64 0.5% 5.9% 4.29 12.4%

跑赢 

通胀 
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图表34：职位空缺率(%) 

 
图表35：空缺失业比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

职位空缺数 11月为 879万，较 10月继续下降，低于市场的预期，仍维持在 900

万以下，在 7月跌到 900万以下之后，8月和 9月曾重新回到 900万以上。 

 

图表36：职位空缺数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

4.2 失业保险和失业金等高频数据 

 

另外从一些其他更高频的衡量就业市场的数据里，我们也可以看到一些就业市

场开始下行的迹象。周度数据中，持有失业保险的失业率 12 月 23 日为 1.2%，较最

低点上升了 0.3pct。持续领取失业金人数 12月 23日为 185.5万，较 2022年中达到

的最低值已经上升了约 55万人。 
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宏观经济│宏观定期 

 

图表37：当周初次申请失业金人数（万人） 

 
图表38：持续领取失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

当周初次申请失业金的人数仍然在大概 20多万人波动，8月曾一度上升到 24万

人左右波动。从月度的均值来看，12月均值 21万，较 11月均值 22万略微回落。 

 

图表39：月均值：当周初次申请失业金人数（万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

5. 风险提示 

美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期。 
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