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事件： 

北京时间 1 月 5 日 21:30，美国 BLS 公布 12 月非农数据。12 月新增非农就业 21.6 万（季调后），预期 17 万人，前
值 17.3 万，过去 12 个月的均值 22.7 万。 

美国 12 月非农就业超预期强劲，薪资增长快于预期，失业率低于预期 
美国 12 月季调后新增非农就业人数 21.6 万，远超预期 17 万，略低于过去 12 个月的平均值。其中，教育及健康服
务、政府、休闲和酒店业等就业岗位继续增加，而交通运输和仓储等就业岗位有所减少。12 月新增就业数据表现出一
定的季节性，罢工对交通运输行业仍有扰动。10 月和 11 月新增非农就业人数合计较修正前低 7.1 万人。 

平均时薪增速同比增长 4.1%，前值 4.0%，预期 3.9%；环比 0.4%，前值 0.4%，预期 0.3%。美国 12 月非农私人部
门平均时薪为 34.3 美元，同比 4.1%，高于预期 3.9%，前值 4.0%，过去 12 个月的平均值为 4.4%；环比上升 0.4%，
高于预期 0.3%，前值 0.4%。分部门来看，自 2023 年 3 月以来，商品生产的平均时薪同比增速一直高于服务业。 

失业率低于预期，而劳动参与率和就业率均下降，进一步确认劳动供给修复的进程或已经结束。12 月失业率持平前值
3.7%，低于预期 3.8%；劳动参与率降至 62.5%，低于预期 62.8%，前值 62.8%，为 2023 年 3 月以来最低水平；就
业率降至 60.1%，前值 60.4%，为 2023 年 1 月以来最低水平。 

劳动力市场“均衡化”趋势或将继续 
整体而言，12 月部分灰心丧气的失业人口退出劳动力市场，劳动力供给明显下滑，职位空缺率需进一步下行才会推动
失业率走高。12 月调查劳动力人口减少 67.6 万（就业人口减少 68.3 万，失业人口小幅增加 0.6 万），总人口增加 16.9
万，因此，劳动参与率和就业率下降，失业率与上月持平。后续随着职位空缺率的下行，失业率存在上升的可能性。 

美国劳动力市场“平衡化”的趋势或仍将延续，供求缺口仍有望继续收敛。随着前期罢工问题得以解决，工人已经重
返工作岗位，再加上 11 月 JOLTs 数据显示聘用率、离职率及主动辞职率均继续下行，劳动“需求-供给”缺口逐步收
窄，劳动力市场不断趋于平衡。此外，主动辞职率领先亚特兰大联储薪资增速 8 个月，未来薪资增速有望放缓。 

美元指数、美债收益率“上蹿下跳”，黄金快速下挫、之后大幅上涨，OIS 隐含利率小幅微升。非农就业超预期强劲，
削弱了美联储 2024 年迅速降息的预期，但美国劳动力供给明显下滑，市场消化数据影响。之后服务业 PMI 超预期回
落，对冲了非农就业的影响。截至 1 月 7 日，CME FedWatch 数据显示，市场已定价美联储 1 月会议基本按兵不动。 

风险提示 
地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩； 
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事件：北京时间 1 月 5 日 21：30，美国 BLS 公布 12 月非农数据。12 月新增非农就业 21.6

万（季调后），预期 17 万人，前值 17.3 万，过去 12 个月的均值 22.7 万。 

一、美国 12 月非农就业超预期强劲，薪资增长快于预期，失业率低于预期 

美国 12 月新增非农就业人数 21.6 万（季调后1），远超预期（17 万），略低于过去 12 个月
均值（22.7 万）。近期汽车行业和好莱坞罢工问题得以解决，推动了 12 月的就业增长。行
业结构上，教育及健康服务(+7.4 万)、政府(+5.2 万)、休闲和酒店业(+4.0 万)等行业的就业
岗位继续增加，而交通运输和仓储(-2.3 万)等行业的就业岗位有所减少。12 月，圣诞和新
年假期提振了零售、休闲，DHL 快递员罢工拖累了交通运输和仓储。10 月、11 月新增非
农就业人数分别从 15 万下修至 10.5 万、从 19.9 万下修至 17.3 万，10 月和 11 月合计较修
正前低 7.1 万人。2023 年 1-11 月，仅 7 月新增非农就业有所上修，其余 10 个月均下修。 

图表1：美国 12 月新增非农就业人数超预期 

 

来源：BLS、WIND、国金证券研究所 

 

图表 2：教育及健康服务等行业的就业岗位继续增加   图表3：休闲和酒店、教育及健康服务行业领涨 

  

来源：BLS、WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

                                                 
1 若非特殊说明，均为季调后数据。 

23-12
过去3M

均值

过去6M

均值

过去12M

均值
23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05 23-04 23-03 23-02 23-01

非农 100.0% 216.0 170.0 ↑ 43.0 ↑ 180.0 174.3 226.7 173.0 105.0 262.0 165.0 236.0 105.0 281.0 217.0 217.0 248.0 472.0

私人部门 85.4% 164.0 130.0 ↑ 28.0 ↑ 126.3 120.7 174.4 136.0 44.0 199.0 114.0 145.0 86.0 255.0 179.0 157.0 193.0 353.0

商品生产 13.8% 22.0 -8.0 ↓ 13.0 18.5 19.7 30.0 -12.0 21.0 28.0 12.0 32.0 24.0 25.0 -19.0 18.0 41.0

自然资源和采矿业 0.4% -1.0 1.0 ↑ -0.7 -0.2 1.5 -2.0 -1.0 1.0 0.0 2.0 -1.0 3.0 5.0 2.0 1.0 4.0

建筑业 5.1% 17.0 11.0 ↑ 14.0 18.8 17.2 6.0 27.0 9.0 30.0 12.0 29.0 25.0 11.0 -9.0 14.0 26.0

制造业 8.3% 6.0 5.0 ↑ -20.0 ↓ -0.3 -0.2 1.0 26.0 -38.0 11.0 -2.0 -2.0 4.0 -4.0 9.0 -12.0 3.0 11.0

耐用消费品 5.2% 8.0 -26.0 ↓ 2.3 6.0 5.9 34.0 -37.0 10.0 0.0 12.0 17.0 3.0 13.0 -5.0 1.0 0.0

非耐用消费品 3.1% -2.0 6.0 ↑ -2.7 -6.2 -4.9 -8.0 -1.0 1.0 -2.0 -14.0 -13.0 -7.0 -4.0 -7.0 2.0 11.0

服务业 71.6% 142.0 36.0 ↑ 113.3 102.2 154.8 106.0 56.0 178.0 86.0 133.0 54.0 231.0 154.0 176.0 175.0 312.0

批发贸易 3.9% 5.5 1.0 ↑ 9.4 6.6 6.2 4.5 8.1 15.6 2.5 15.4 -6.7 7.7 -1.5 3.5 6.7 8.9

零售贸易 9.9% 17.4 41.8 ↑ -2.1 -3.7 6.2 -24.4 16.5 1.7 -5.9 12.6 -22.7 20.9 -2.0 -18.9 48.0 22.3

交通运输和仓储 4.2% -22.6 -17.6 ↓ -7.0 -12.3 -3.3 -5.0 -28.4 12.4 -26.9 -6.8 -19.1 18.6 -15.1 16.2 -17.7 31.7

公用事业 0.4% -0.4 -0.4 ↓ 1.3 0.9 0.5 0.0 1.8 2.0 2.4 -1.5 0.8 0.7 1.7 1.7 -1.1 -1.6

信息 1.9% 14.0 -1.0 ↓ -1.0 -9.0 -7.7 15.0 -12.0 -6.0 -22.0 -19.0 -10.0 -4.0 3.0 3.0 -8.0 -23.0

金融活动 5.8% 2.0 1.0 ↑ -2.3 1.8 4.1 1.0 -8.0 0.0 1.0 15.0 2.0 13.0 27.0 -5.0 0.0 -1.0

专业及商业服务 14.6% 13.0 32.0 ↑ -20.7 -14.0 11.8 -19.0 -26.0 -17.0 8.0 -29.0 -1.0 45.0 48.0 45.0 21.0 44.0

教育及健康服务 16.5% 74.0 -35.0 ↓ 93.0 94.5 87.3 109.0 84.0 86.0 105.0 104.0 79.0 88.0 77.0 70.0 64.0 111.0

休闲和酒店业 10.7% 40.0 28.0 ↑ 37.7 30.8 40.3 12.0 25.0 76.0 8.0 38.0 26.0 28.0 11.0 46.0 57.0 99.0

其他服务 3.7% -1.0 -14.0 ↓ 5.3 6.7 9.3 13.0 -5.0 8.0 14.0 4.0 6.0 13.0 5.0 14.0 5.0 21.0

政府 14.6% 52.0 15.0 ↑ 53.7 53.7 52.3 37.0 61.0 63.0 51.0 91.0 19.0 26.0 38.0 60.0 55.0 119.0

环比变化

(1M)

新增非农就业人数_季调(千人)
行业

预期值

就业总人数

占比(%)
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图表 4：交运、仓储和公用事业职位空缺减少  图表5：专业和商业服务辞职人数有所减少  

 

来源：BLS、WIND、国金证券研究所  来源：BLS、WIND、国金证券研究所 

 

薪资增速快于预期，美国 12 月非农私人部门平均时薪为 34.3 美元，同比 4.1%，高于预期
3.9%，前值 4.0%，过去 12 个月的平均值为 4.4%；环比上升 0.4%，高于预期 0.3%，前值
0.4%。分部门来看，自 2023 年 3 月以来，商品生产的平均时薪同比增速一直高于服务业，
其中，耐用消费品制造业、采矿业、交通运输和仓储的平均时薪同比增幅领涨，零售贸易、
信息的平均时薪环比增幅领涨，同比和环比均加快的行业包括零售贸易（受益于假期提振）、
交通运输和仓储（DHL 罢工影响）等。 

图表6：美国 12 月非农私人部门薪资增长快于预期 

 

来源：BLS、WIND、国金证券研究所 

 

23-12 过去12M均值 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-12 过去12M均值 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06

私人部门 4.1 3.9 ↑ 0.1 ↑ 4.4 4.0 4.1 4.2 4.3 4.3 4.4 0.4 0.3 ↑ 0.1 ↑ 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

商品生产 5.4 0.0 → 4.9 5.4 5.2 5.4 5.3 5.3 5.1 0.3 -0.2 ↓ 0.4 0.6 0.3 0.4 0.1 0.7 0.6

自然资源和采矿业 5.9 0.0 → 5.5 5.9 6.5 6.5 5.5 5.0 5.7 0.5 0.5 ↑ 0.5 0.0 -0.2 1.2 0.1 0.5 -0.2

建筑业 4.6 -0.4 ↓ 5.2 5.0 5.0 5.1 5.3 5.4 4.8 0.1 -0.4 ↓ 0.4 0.5 0.4 0.2 0.2 0.9 0.2

制造业 5.7 0.3 ↑ 4.5 5.4 5.1 5.3 5.1 5.2 5.0 0.5 -0.1 ↓ 0.4 0.6 0.3 0.5 0.0 0.6 0.8

耐用消费品 6.1 0.8 ↑ 4.2 5.3 4.9 4.9 4.7 4.9 4.5 0.7 0.1 ↑ 0.4 0.6 0.5 0.6 0.0 0.6 0.6

非耐用消费品 4.6 -0.6 ↓ 4.9 5.2 5.2 5.7 5.5 5.4 5.7 0.0 -0.6 ↓ 0.4 0.6 -0.1 0.4 0.0 0.4 1.2

服务业 3.8 0.1 ↑ 4.2 3.7 3.8 4.0 4.0 4.1 4.3 0.5 0.1 ↑ 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4

批发贸易 3.5 -0.4 ↓ 4.8 4.0 3.9 5.4 5.2 5.0 5.3 0.1 -0.3 ↓ 0.3 0.4 -0.6 0.2 0.4 0.1 0.8

零售贸易 3.8 0.9 ↑ 4.1 2.9 3.6 4.1 4.1 4.0 4.3 0.8 0.5 ↑ 0.2 0.3 0.0 0.3 0.3 0.2 0.3

交通运输和仓储 5.9 0.4 ↑ 4.5 5.5 5.2 4.8 4.9 5.1 5.1 0.6 0.3 ↑ 0.5 0.2 0.5 0.6 0.3 0.2 0.6

公用事业 2.8 -1.9 ↓ 5.0 4.6 4.0 4.3 5.2 5.6 5.0 -1.2 -1.7 ↓ 0.4 0.5 0.2 0.3 -0.6 0.6 0.5

信息 3.6 0.3 ↑ 3.9 3.3 2.0 1.2 1.9 3.4 3.6 0.8 0.0 → 0.3 0.8 0.7 0.1 0.4 0.1 -0.2

金融活动 5.0 -0.3 ↓ 4.5 5.3 5.1 4.9 5.2 4.7 4.4 0.4 0.0 → 0.4 0.4 0.1 0.5 0.8 0.6 0.8

专业及商业服务 4.5 0.2 ↑ 4.5 4.3 4.3 4.4 4.4 4.5 4.5 0.5 0.0 → 0.3 0.5 0.4 0.2 0.1 0.6 0.3

教育及健康服务 2.5 0.0 → 3.6 2.5 3.0 3.3 3.1 2.9 3.3 0.3 0.2 ↑ 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

休闲和酒店业 3.9 -0.5 ↓ 5.6 4.4 4.7 4.8 4.9 5.2 5.6 0.4 -0.1 ↓ 0.4 0.5 0.6 0.0 0.2 0.1 0.3

其他服务 3.9 0.8 ↑ 3.8 3.1 3.8 3.5 4.0 3.4 3.8 0.6 0.5 ↑ 0.3 0.1 0.5 0.2 0.8 0.2 0.3

环比变化(1M) 环比变化(1M)

平均时薪_季调_同比(%) 平均时薪_季调_环比(%)

预期值 预期值
行业
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图表 7：美国非农私人部门平均时薪同比   图表8：美国非农私人部门平均时薪环比  

  

来源：BLS、WIND、国金证券研究所  来源：BLS、WIND、国金证券研究所 

 

失业率低于预期，而劳动参与率和就业率均下降，就业市场依然有韧性但处于持续降温进
程。12 月失业率持平前值 3.7%，低于预期 3.8%；劳动参与率降至 62.5%，预期 62.8%，
前值 62.8%，为 2023 年 3 月以来最低水平；就业率降至 60.1%，前值 60.4%，为 2023 年
1 月以来最低水平。 

图表9：美国 12 月失业率持平前值，而劳动参与率与就业率均下降 

 

来源：BLS、WIND、国金证券研究所 

 

二、劳动力市场“均衡化”趋势或将继续 

12 月美国劳动力供给（劳动参与率）明显下滑。12 月调查劳动力人口减少 67.6 万（其中，
就业人口减少 68.3 万，失业人口小幅增加 0.6 万），总人口增加 16.9 万，因此，劳动参与
率下降 0.3%至 62.5%，就业率下降 0.3%至 60.1%，失业率持平上月 3.7%。结构上，劳动
参与率的主要拖累来自 16-24 岁青年人和 55 岁及以上老年人，均较上月下降 0.4%。青年
人和老年人劳动力人口分别减少 15.3 万和 33.5 万，自 2023 年下半年以来，青年人和老年
人失业人口呈显著上升态势，部分失业人口灰心丧气、认为之后找不到工作，于是这些在
调查前的 4 周内没有积极找工作或者无法找到工作的失业人口就退出了劳动力市场。 

职位空缺率需进一步下行才会推动失业率走高。11 月职位空缺率持平前值 5.3%，2022 年
3 月以来，贝弗里奇曲线表现为垂直下移态势（职位空缺率下降并未带动失业率的走高），

指标 23-12 环比变化(1M) 环比变化(3M) 环比变化(6M) 5年分位数 10年分位数 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05 23-04

失业率（U3） 3.7 3.8 ↓ 0.0 -0.1 0.1 40.6 20.1 3.7 3.8 3.8 3.8 3.5 3.6 3.7 3.4

  U3：全职 3.8 0.1 0.2 0.3 57.6 34.4 3.7 3.7 3.6 3.7 3.4 3.5 3.6 3.4

  U3：兼职 3.8 -0.1 -0.5 -0.2 5.0 2.5 3.9 4.6 4.3 4.4 4.1 4.0 4.0 3.6

U1 1.4 0.1 0.0 0.2 57.6 31.0 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1

U2 1.8 0.0 0.1 0.1 49.1 26.0 1.8 1.9 1.7 1.8 1.6 1.7 1.8 1.6

U4 3.9 -0.1 -0.1 0.1 28.8 14.2 4.0 4.1 4.0 4.0 3.7 3.8 3.9 3.6

U5 4.6 0.0 0.0 0.2 45.7 22.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.3 4.4 4.5 4.3

U6 7.1 0.1 0.1 0.2 40.6 20.1 7.0 7.2 7.0 7.1 6.7 6.9 6.8 6.6

劳动参与率 62.5 62.8 ↓ -0.3 -0.3 -0.1 57.6 29.4 62.8 62.7 62.8 62.8 62.6 62.6 62.6 62.6

  男性 68.1 -0.3 -0.2 0.0 59.3 29.4 68.4 68.0 68.3 68.2 68.0 68.1 68.1 68.0

  女性 57.1 -0.3 -0.4 -0.2 54.2 62.1 57.4 57.6 57.5 57.6 57.4 57.3 57.3 57.3

就业率 60.1 -0.3 -0.3 -0.2 50.8 57.1 60.4 60.3 60.4 60.4 60.4 60.3 60.3 60.4

男性 65.5 -0.2 0.0 -0.1 47.4 41.1 65.7 65.2 65.5 65.5 65.5 65.6 65.5 65.7

女性 (美国) 55.0 -0.4 -0.5 -0.3 55.9 73.9 55.4 55.5 55.5 55.6 55.5 55.3 55.3 55.4

失业/就业_季调(%)

预期
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但是往后看，随着劳动力市场持续降温，贝弗里奇曲线垂直下移的同时也开始右偏，后续
随着职位空缺率的下行，失业率存在明显上升的可能性。 

图表 10：贝弗里奇曲线垂直下移的同时也开始右偏   图表11：职位空缺率进一步下行才会推动失业率走高 

  

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

美国劳动力市场“平衡化”的趋势或仍将延续，供求缺口仍有望继续收敛。随着前期罢工
问题得以解决，工人已经重返工作岗位，再加上 11 月 JOLTs 数据显示聘用率、离职率及
主动辞职率均继续下行（11 月，聘用率 3.5%、前值 3.7%，离职率 3.4%、前值 3.6%，主
动辞职率 2.2%、前值 2.3%），劳动“需求-供给”缺口逐步收窄，劳动力市场不断趋于平
衡。此外，主动辞职率领先亚特兰大联储薪资增速 8 个月（交叉相关系数为 0.9），往后看，
未来几个月整体薪资增速有望放缓。 

图表 12：劳动缺口逐步收窄   图表13：主动辞职率领先薪资增速 8 个月  

  

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 14：制造业新增就业与 ISM制造业 PMI就业指数   图表15：私人服务新增就业与 ISM服务 PMI就业指数  

  

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

非农数据发布后，美元指数、美债收益率剧烈波动，黄金下挫。北京时间 1 月 5 日 21:30，
美国非农就业数据公布，由于就业超预期强劲，薪资增长快于预期，失业率低于预期，且
1 天前公布的 ADP 表现亮眼，削弱了美联储 2024 年迅速降息的预期，美元指数、美债收
益率盘中拉升，黄金快速下挫，但由于此前 11 次非农报告中有 10 次新增就业被下修，且
劳动力供给明显下滑，市场消化了影响，之后美元指数、美债收益率大幅回落，黄金大幅
上涨。随后 23:00 美国 ISM 服务业 PMI 数据超预期回落，其中，就业分项指数还创三年
多以来新低，释放劳动力市场下持续降温的信号，对冲了非农就业的影响。 

图表 16：非农公布后，美元、美债上蹿下跳  图表17：非农公布后，黄金快速下挫，之后大幅上涨 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

期货市场隐含利率小幅上升。非农数据远超市场预期，在非农数据公布后、ISM 服务业
PMI 数据公布前，OIS 隐含的联邦基金利率较数据公布前小幅抬升。截至 1 月 7 日，CME 

FedWatch 数据显示，市场已定价美联储 1 月会议基本按兵不动，3、5、6、9、11、12 这
6 个月分别降息 25 个基点，全年降息 6 次，共计降息约 150 个 BP，其中，3 月降息的概
率为 62%，降息预期较为激进，短期内或存在反弹风险，关注 1 月 11 日美国 12 月 CPI 数
据。 
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图表 18：数据公布后，OIS隐含加息预期小幅抬升   图表19：截至 1 月 7日，市场预期 2024全年降息 6次 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

风险提示 

1. 地缘政治冲突升级。俄乌冲突尚未终结，巴以冲突又起波澜。地缘政治冲突或加剧原
油价格波动，扰乱全球“去通胀”进程和“软着陆”预期。 

2. 美联储再次转“鹰”。当前市场一致预期认为，美联储加息周期大概率已经结束。但 FOMC
成员对此仍存在分歧，美国劳动力市场边际转弱的趋势能否延续仍具有不确定性。 

3. 金融条件加速收缩。虽然海外加息周期渐进尾声，但缩表仍在继续，实际利率仍将维持
高位，银行信用仍处在收缩周期，信用风险事件发生的概率趋于上行。 

 

 

区间/日期 24-01 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12

525-550 94 34 8 0 0 0 0 0

500-525 6 62 40 9 2 0 0 0

475-500 0 4 49 41 14 3 1 0

450-475 0 0 3 47 42 17 8 3

425-450 0 0 0 3 40 42 26 12

400-425 0 0 0 0 3 36 39 29

375-400 0 0 0 0 0 2 24 36

350-375 0 0 0 0 0 0 1 19

325-350 0 0 0 0 0 0 0 1
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