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专题 

 

对美国就业数据的挖掘与思考  
 
 美国就业市场怎么看？ 

美国就业数据体系一览：美国劳动数据局（BLS）每月初发布前月的就业环境

报告是美国最重要的月频就业数据报告，内容包括失业率、新增非农就业人数、

劳动参与率、制造业就业人数以及平均小时收入等指标。JOLTS 新增岗位及离

职调查问卷报告主要涵盖新增岗位、新增就业、离职率、职位空缺率等信息。

ADP 就业形势报告则是穆迪评级与人力资源管理公司 ADP 联合发布的月度报

告则按照大、中、小企业以及不同行业统计全美非农就业人数。 

数据观察 1：次贷危机后失业率和劳动参与率都逐步下降。美国 11 月失业率为

6.7%，高于前值 6.6%。失业率在今年 4 月冲高到历史最高的 14.7%之后持续

改善，直到 11 月受新一波疫情冲击，停留在 6.6%的水平。从劳动参与率上看，

近 20 年来，美国的劳动参与率总体上保持了下降的趋势。短期来看，疫情是美

国目前劳动参与率降低的主要原因。而长期来看，劳动参与率的降低的是人口

老龄化和教育时间延长的结果。 

数据观察 2：从行业分布来看，美国服务业与制造业占总就业人口比例较高。

受疫情影响最大的休闲和酒店业与零售业就业人数在疫情前分别占总非农就业

人口的 11.04%和 10.60%。疫情期间受到打击，近期强劲复苏的制造业就业人

数则占总非农就业人数的 8.59%。 

数据观察 3：通胀与就业关系成谜，菲利普斯曲线是否失效？ 

近年来，菲利普斯曲线的趋势不再明显，该理论在实际运用上的意义连续受到

质疑。进化版的理论通常使用产出缺口来替代失业率来描绘新的曲线。新的逻

辑为，在经济上行周期，劳动充裕，资本投入高，过高的剩余产能（不管是劳

动力还是资本性投入）会使得产出缺口扩大，导致通胀压力降低。 

我们不能确定现有统计方法是否能准确的衡量一个经济体的潜在产出水平。且

随着生产技术的更新，产出缺口在不同历史时期内的可比性也需要进一步验证。

我们更倾向于将经济增长和通货膨胀的发生联系起来。近年来，美国失业率的

变化与经济增长的速度关系不大，这可能是菲利普斯曲线趋势弱化的真正原因。 

 上周主要资产走势概览 

美股：上周，美股市场经历了较大幅度的上涨，三大股指均创新高。标普 500

指数 7 天涨幅为 2.3%，最高报 3699.2。道琼斯工业指数 7 天涨幅为 1.58%，

最高报 30233.03 点。纳斯达克指数 7 天涨幅为 2.4%，最高报 12457.16 点。 

美债：上周美国10年期国债收益率最高达到0.974%，12月7日回落至0.933%。

美国 2 年期国债最高曾达到 0.188%，后围绕着 0.16%的水平浮动。2 年期国债

与 10年期国债的利差从 68bp左右变化到了 78bp 左右。伦敦金价跌至 1764.08

美元/盎司后回升至 1861.64 美元/盎司，涨幅达到 5.5%。美元指数 12 月 1 日

报 91.82。7 日晚美元指数报 90.87。 

布伦特原油 12 月 2 日最低报 46.82 美元/桶。12 月 8 日早 7 点，布伦特原油报

47.27 美元/桶。11 月 30 日伦敦铜报 7557.0 美元/吨,12 月 7 日最高报 7800 美

元/吨，截至 12 月 8 日早 7 点，伦敦铜价报 7690.5 美元/吨。 
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美国就业市场怎么看？  

上周五，美国 11 月劳动市场报告出炉，多项指标不及预期。本报告中，我们梳

理了美国就业市场的概况和规律，以便投资者理解当下美国就业市场的状况和

变化规律。 

美国就业数据体系一览 

美国劳动数据局（BLS）每月初发布的前月就业环境报告是美国最重要的月频

就业数据报告，内容包括失业率、新增非农就业人数、劳动参与率、制造业就

业人数以及平均小时收入等指标。该报告还囊括按照行业、族裔、年龄、性别

等分类统计的就业情况。综合来看，此份报告是就业数据体系中最核心的部分。 

表 1：美国就业环境报告内容 

名称 指标 备注 

就业环境报告

（Employment 

Situation 

Summary） 

非农就业人数 
另按行业（医疗健康、金融、运输、制造、政府部门等）分类

统计 

失业率 
另按性别、年龄统计，以及受挫与否、边际工人等统计六个失

业率指标 

劳动参与率  

疫情致使失业人数 今年 5 月开始设立 

资料来源: BLS、国信证券经济研究所整理  

美国 BLS每月公布的 JOLTS新增岗位及离职调查问卷报告主要涵盖新增岗位、

新增就业、离职率、职位空缺率等信息。该报告通常比就业环境报告滞后，但

职位空缺率是市场衡量劳动力是否过剩的关键指标，而离职率等指标对于市场

参与者更清楚的理解就业市场的状况很有帮助。 

表 2：美国 JOLTS 新增岗位及离职调查问卷报告内容 

名称 指标 备注 

新增岗位及离

职调查问卷

（Job 

Openings And 

Labor 

Turnover） 

新增岗位数 
根据行业不同（医疗教育、仓储、交通等）以及地区（中西部、

东部等分类统计 

新增就业数 根据行业不同（医疗教育、仓储、交通等）分类统计 

离职数 
根据离职类型不同（辞职、辞退）以及所在行业不同（建筑、

批发、政府部门等）分类统计 

就业数净增长 新增就业-新增离职 

资料来源: BLS、国信证券经济研究所整理  

美国 ADP 就业形势报告则是穆迪评级与人力资源管理公司 ADP 联合发布的月

度报告。报告按照大、中、小企业以及不同行业统计全美非农就业人数。这份

报告的特殊之处在于，其数据来源不是调查问卷，而是实际薪资数据（actual 

payroll data）。 

表 3：美国 ADP 就业形势报告内容 

名称 分类方式 指标 指标内涵 

ADP 就业形

势报告（ADP 

National 

Employment 

Report） 

按公司规模分类 

小型企业 1-49 人 

中型企业 50-499 人 

大型企业 500+人 

按生产类型分类 

商品生产 自然资源开采、建筑、制造三类 

服务生产 
公共事业、信息、金融、专业服务、教育与医疗、休闲

及其他 

资料来源: ADP、国信证券经济研究所整理 

周频数据方面，美国劳工部每周四左右会发布前周首次申领失业救济人数和持

续申领失业救济人数，是美国就业数据体系的高频指标，帮助市场更为及时的

认识到就业市场以及经济的情况。该数据发布频率较高是市场对其投以较多关

注的主要原因。 
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数据观察 1：次贷危机后失业率和劳动参与率都逐步下降 

美国 11 月失业率为 6.7%，高于前值 6.6%。失业率在今年 4 月冲高到历史最高

的 14.7%之后持续改善，直到 11 月受新一波疫情冲击，停留在 6.6%的水平。

此次疫情前，美国失业率处在 3.6%的历史低位，低于次贷危机前的 4.3%。 

图 1：2002-2020 年美国失业率及劳动参与率 

 
资料来源: BLS、国信证券经济研究所整理 

从劳动参与率上看，近 20 年来，美国的劳动参与率总体上保持了下降的趋势，

经济危机期间下降最为急剧，且次贷危机后并没有恢复到之前水平。2016 年开

始，劳动参与率有缓步回升的势头，直到本次疫情后再次受挫。 

可以看到，虽然近期的失业率有所降低，但是劳动参与率远远没有回到疫情前

的水平。美国的失业率中并不包含招工受挫、放弃工作的人，结合劳动参与率

有所降低的事实，可以推断，许多人并不是找到了工作，只是因为太久都没有

办法找到工作，从而在短期内放弃了工作的打算。 

短期来看，疫情是美国目前劳动参与率降低的主要原因。而长期来看，劳动参

与率的降低则是人口老龄化和教育时间延长的结果。从年龄上看，美国人口最

大的组成部分是二战之后、1946-1964 年出生、被称为 Baby Boomers 的群体。

该群体在千禧年左右开始进入退休的阶段，不再参与就业市场。美国年轻人的

低劳动参与率则是受教育时间变长而导致的。随着接受大学教育的人口比例逐

渐增长，年轻人参加工作的年龄被延后，导致了美国劳动参与率的进一步下降。 

图 2：美国人口年龄构成 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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数据观察 2：从行业分布来看，美国服务业与制造业占总就业人口比例

较高 

受疫情影响最大的休闲和酒店业与零售业就业人数在疫情前分别占总非农就业

人口的 11.04%和 10.29%。疫情期间受到打击，近期强劲复苏的制造业就业人

数则占总非农就业人数的 8.59%。 

图 3：美国 2002 至 2020 非农就业中各行业占比变化 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

11 月的就业报告显示，运输和仓储就业数量增幅较大，达 2.68%。零售部门就

业受新一波疫情影响再次受挫，而政府就业则因为 2020 年人口普查工作的收

尾而降低。 

从城乡差别上来看，美国主要分为由环绕纽约、芝加哥、洛杉矶这类大都市而

建立的城市区域，以及小镇和农村区域组成的非城市区域。其中，城市地区的

工作类别以行政、管理、专业服务为主，而非城市区域的交通运输、修理维护

等类型的工作占比比城市区域更高。 

2019年美国城市区域的平均年薪为$54,820，高于非城市$42,490的平均年薪。

高薪职业集中在数理科学类（Science、Technology、Engineering、Mathematics）

以及法律、金融等专业服务类。 

图 4：美国按行业统计职位分布 

 
资料来源: BLS、国信证券经济研究所整理 

数据观察 3：通胀与就业关系成谜，菲利普斯曲线是否失效？ 
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作为美国就业市场讨论的延申，失业率和通胀的关系一直是美国各界颇为关注

的一个话题。连接这两个关键指标的理论中，最著名的无疑是菲利普斯曲线。 

菲利普斯曲线是新西兰经济学家威廉·菲利普斯 1958 年提出的经济学理论，

描述了通货膨胀和失业率之间的反向关系。该理论指出，经济体内低失业率时

期通胀高，而低通胀则对应高失业率。该理论背后的潜在逻辑是，经济增长和

扩张会导致通货膨胀，而经济扩张的时期企业对劳动力需求大，就业充分，失

业率低，就业和通胀互相影响。在应用上，通常认为政府可以通过提薪等引发

通胀的手段来鼓励就业。 

图 5：菲利普斯曲线 

 

资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理 

菲利普斯曲线论述了通胀和就业这两个关键宏观经济指标之间的关系，在美国

政府政策的制定、各类机构的宏观经济研究分析中都有相当高的地位。其派生

的概念和指标也有相当广泛的应用，如 NAIRU（Non-Accelerating Inflation Rate 

of Unemployment，不会导致通胀升高的失业率水平）等，被各界广泛参考。

如下图左所示，美国 1960-1969 年期间的通胀与失业指标确实比较符合菲利普

斯曲线理论所论述的现象。 

图 6：美国 1960-1969 年通胀与失业率  图 7：美国 1970-2019 年通胀与失业率 

 

 

 

资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理  资料来源: Fred、国信证券经济研究所整理 

然而，近年来，不管是美国的学界、商界还是政策制定者，都不可避免的注意

到曲线的趋势不再明显，该理论在实际运用上的意义连续受到质疑。如上图右

所示，1970 年以后的失业率和通胀在图中的位置比较随机，不乏高失业高通胀

或者低失业低通胀时期的出现，两者之间的反向关系在实际中并不能得到验证。
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关于菲利普斯曲线是否能够继续作为政策制定的依据的探讨此起彼伏。 

由于旧版菲利普斯曲线趋势不再，当代进化版的理论通常使用产出缺口来替代

失业率来描绘新的曲线。即，产出缺口与通胀之间呈反向关系。产出缺口是指

潜在产出与实际经济增速的差，而潜在产出水平不仅取决于人工劳动力，还取

决于资本投入。新的逻辑为，在经济上行周期，劳动力充裕，资本投入高，过

高的剩余产能（不管是劳动力还是资本性投入）都会使得产出缺口扩大，导致

通胀压力降低。 

图 8：美国 1970-2019 年产出缺口与通胀（横轴为产出缺口，竖轴为 PCE 通胀） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

由上图可以看出，通胀与产出缺口之间可能存在正向相关，但整体趋势并不清

晰。我们对新的理论暂时持保留意见，这是因为我们不能确定现有统计方法是

否能准确的衡量一个经济体的潜在产出水平。且随着生产技术的更新，产出缺

口在不同历史时期内的可比性也需要进一步考量。 

图 9：美国实际 GDP 增速与通货膨胀  图 10：美国实际 GDP 增速与失业率 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从菲利普斯曲线理论原本的逻辑角度来看，我们更倾向于将经济增长和通货膨

胀联系起来。从上图左可以看出，通货膨胀率与剔除通胀的实际 GDP 增速正相

关。失业率降低是理论上来讲经济增长时期会出现的现象之一。 

但是，从上图右可以看出，近年来，美国失业率的变化与经济增长的速度关系

不大，即，经济增长的时期并不一定出现失业率降低，而经济增速下行的时期

并不一定出现失业率上升。考虑到经济增长和通货膨胀的正向相关，失业率和

经济增长周期的错位可能是菲利普斯曲线趋势弱化的真正原因。 
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