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7 月以来，美债利率及部分商品价格的回落，引发市场对美国经济大幅下滑的担

忧。美国经济真实的动能如何？本文从就业市场出发、对此作出全面剖析，供参考。 

⚫ 美国经济现状：就业表现指向经济增长动能强劲 

作为美国经济的“晴雨表”，美国就业市场年初以来持续加速修复。1 月以来，

美国非农新增就业月均达到 61.7 万人，远高出 2017 年至 2019 年的均值水平。

就业总量高增的同时，美国就业质量也大幅提升，临时工占比持续下滑。高景气

的就业市场，源源不断地吸引着美国居民重返劳动力市场，劳动参与率大幅反弹。 

尽管就业加速修复、但仍未能充分满足美国强劲的内需需要，美国企业遭遇了有

史以来最严重的“用工荒”。1 月至今，美国企业的职位空缺数持续上升，并自 2

月起连续 4 个月刷新历史新高。职位空缺数高企背后，反映了美国就业的修复速

度仍未能充分满足内需需要。为缓解“用工荒”，美国企业不得不大幅加薪招人。 

⚫ 就业市场，释放的经济信号：疫情等干扰了不同部门修复进程 

美国部分服务业、政府部门就业修复相对缓慢，反映了疫情的扰动持续存在。虽

然总量就业表现亮眼，但美国不同行业之间的就业修复存异。其中，出租车、机

场后勤、海运、博物馆、KTV 等对病毒暴露风险较大的行业，就业修复明显更

慢。不仅如此，疫情也持续拖慢了政府部门中教育、交运等相关岗位的就业修复。 

美国女性劳动参与率持续低企、影响整体就业及经济表现背后，是疫情及防疫政

策等导致很多中小学未能复课。3 月至今，尽管重返劳动力市场的美国居民大幅

增加，但女性劳动力参与率仅由 56.2%小幅升至 56.4%。女性劳动力未能明显增

加背后，或与美国近一半的学区未能正常复课、导致妈妈们必需照顾小孩有关。 

⚫ 就业修复前景，对市场影响：就业修复进一步加快、推动美联储加速转鹰 

伴随着疫苗接种重新提速、疫情逐步可控，美国就业修复或将进一步加快。7 月

中旬以来，美国前期疫苗接种率低、新一波疫情集中爆发所在的共和党州，疫苗

接种重新提速。结合英国等抗疫经验，大规模疫苗接种将帮助美国走出疫情、经

济活动加速恢复正常。受益于疫情改善带动交运、娱乐、政府教育等就业，以及

帮助学校复课、推高女性劳动参与率，美国就业未来修复速度有望进一步加快。 

以史为鉴，就业修复趋势加快下，需警惕美联储政策立场加速转鹰、引发资本市

场波动加大。一直以来，美联储都将就业的修复进程，作为自身政策立场转向的

核心考量因素。本轮周期，中性情形下，美国前期因疫情而萎缩的就业，有望在

2022 年初恢复至 100%。参照历史经验，美联储将随之具备退出 QE 及准备启动

加息的基础。考虑到大部分资产估值较贵，美联储越快转鹰，市场波动可能越大。 

 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     
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1、 周度专题：不要低估美国经济的韧性——来自就业市场的

证据 

事件：年初以来，美国就业市场快速修复，月均非农新增就业超过 60 万人。 

资料来源：Wind、BLS 

 

1.1、 美国经济现状：就业表现指向经济动能强劲 

作为经济的“晴雨表”，美国就业市场年初以来持续加速修复，月均非农新增就

业超过 60 万人。历史经验显示，美国就业市场的起伏，可以很好地反映美国经济的

景气波动。比如，2020 年疫情爆发后，随着政府实施“封锁”措施、大部分经济活

动陷入停滞，美国非农就业人数在 2 个月内大幅减少了 2153 万人，占总就业人数的

比重高达 15 个百分点。与之相反，2021 年以来，伴随着疫情形势稳定、各州有序推

动各类经济活动解封，美国非农就业持续加速修复。1 月至 7 月，非农新增就业月均

达到 61.7 万人，远远高出了 2017 年至 2019 年的均值水平。 

图1：美国就业市场是经济的“晴雨表”  图2：年初以来，美国月均非农新增就业超 60 万人 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不仅就业总量高增，美国就业质量也大幅提升，临时工占比持续下滑。美国就

业群体，可以分为全职就业者和临时工。回溯历史，美国经济处于高景气状态时，就

业群体中，全职就业者占比往往大幅抬升，临时工占比则持续下滑；相反，美国经济

景气持续下滑时，临时工占比一般显著上升。2020 年疫情爆发后，伴随经济回落，

美国临时工占比大幅抬升，并刷新了历史新高。与 2020 年不同的是，当下美国就业

群体中，临时工占比持续大幅下滑。不仅如此，临时工群体中，因企业开工不足等而

只能获得临时性工作的就业者占比骤降，进一步表明美国经济活动正在加速恢复。 
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图3：因为经济原因而从事临时工的人群占比下滑  图4：其中，因为开工不足而从事临时工的人群占比下滑 

 

 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所  数据来源：BLS、开源证券研究所 

高景气的就业市场，源源不断地吸引着美国居民重返劳动力市场，劳动参与率

大幅反弹。1 月至今，美国劳动力人数“止跌反弹”，由 1.59 亿人持续增长至 1.63 亿

人。1.63 亿的劳动力人数，与疫情前水平，仅差了不到 142 万人，抹平差距“指日可

待”。高景气的就业市场，在吸引越来越多的居民回归劳动力市场的同时，还成功“压

低”了失业率，后者在前 7 个月由 6.3%持续回落至 5.4%。从最新的调查数据来看，

受益于绝佳的就业状况，美国求职者的心态变得越来越积极。 

图5：近期，越来越多的居民重返劳动力市场  图6：近期，美国劳动力参与率上升，失业率下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

值得注意的是，尽管找工作的劳动力加速增长，但受美国内需增长势能强劲影

响，美国企业依然遭遇了有史以来最严重的“用工荒”。美国劳工统计局公布的职位

空缺数数据，可以直接反映企业的用工情况，职位空缺数越高、企业用工越紧张。1

月以来，虽然重返劳动力市场的美国居民加速增长，但美国的职位空缺数同步大幅

抬升，并自 2 月起连续 4 个月刷新历史新高。职位空缺数高企背后，反映了美国就

业的修复速度，一直没有能充分满足美国内需扩张的需要。为了缓解“用工荒”，美

国企业不得不大幅加薪招人，劳动力平均时薪环比增速持续位居历史同期高位。 
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临时工：经济原因：因为开工不足/就业（右）
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(千人)(千人) 美国劳动力和非农就业人数情况

劳动力人数 非农就业人数（右）
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(%)(%) 美国失业率和劳动参与率

失业率 劳动参与率(右)
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图7：美国职位空缺数接连刷新历史新高  图8：美国主要行业的职位空缺数远超疫情前水平 

 

 

 

数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所  数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所 

 

图9：美国在岗劳动力的工作强度持续高企  图10：美国劳动力平均时薪环比高于历史同期均值 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1.2、 就业市场，释放的经济信号：疫情等干扰不同部门修复进程 

美国交运仓储、休闲酒店等部分服务业的就业修复进度相对滞后，反映了疫情

仍在制约相关经济活动或影响劳动力就业信心。美国就业总量表现亮眼，但不同行

业的就业表现存在一定差异。比如，交运仓储业中，出租车、机场后勤、空运、海运

等的就业恢复速度，不及仓储、卡车运输、管道运输等。同样的，休闲酒店业中，博

物馆、动物园、KTV 等的就业修复，慢于餐饮食宿等。不难发现，这些就业修复相

对较慢的行业，都是对病毒暴露风险较大的行业。截至目前，疫情仍在干扰这些行业

经营活动的正常展开，或影响劳动力从事这一工作的信心。 
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（千人）（千人）
美国非农就业与职位空缺数变化

职位空缺数 非农就业人数（右）
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(小时)(小时) 美国私人部门平均每周工时、加班工时变化

平均每周工时 平均每周加班工时（制造业，右）
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图11：美国就业恢复率已达到 75%  图12：交运仓储行业中，出租车等就业恢复缓慢 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所 

 

图13：美国报纸书刊出版、博物馆动物等就业恢复缓慢 

 

数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所 

美国交运设备、纺织等制造业就业的修复进程也较为缓慢，背后或与生产原料

供应短缺、开工不足等有关。与服务业的情况相似，美国制造业内不同行业就业的修

复进程不一。不过，不同制造业行业就业的修复速度存异，可能更多与生产原料供

应、开工率等有关。比如，耐用品制造业中，“缺芯”、矿石价格大涨，分别拖累了交

运设备制造、基本金属制造的就业修复。同时，非耐用品制造业中，因为疫情引发了

企业破产潮，石油加工、纺织品制造的就业修复，远落后于食品加工、化工品制造等。 

图14：美国交运设备、纺织等制造业就业，修复进程普遍慢于木制品、电子电气设备、化工等行业 

 

数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所 
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（2008/1=100） 美国非农就业人数（以2008年1月为基期）
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图15：交运设备、纺织等行业的产能利用率较低  图16：木制品、电子电气设备等行业的产能利用率较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国政府部门中部分岗位的就业修复较慢，可能是受疫情、地方防疫政策等影

响。美国政府部门，可以进一步细分为联邦政府、州政府和市政府部门。截至 7 月，

美国联邦政府吸纳的就业规模，已经超过了疫情之前。相反，美国州政府、市政府的

就业水平，依然不及疫情前。与教育、交运等相关的就业恢复较慢，是州政府及市政

府就业修复慢于联邦政府的主因。这背后，可能与地方防疫政策导致众多学校停课，

以及疫情本身干扰了地方邮储业重启进程等有关。 

图17：美国州和地方政府的就业，恢复较为缓慢 

 

数据来源：Wind、BLS、开源证券研究所 

美国女性劳动参与率持续低企、影响整体就业及经济表现，反映了疫情下很多

中小学一直未能正常开学。尽管重返劳动力市场的美国居民大幅增加，但其中更多

是男性居民，找工作的女性居民并未明显增加。比如，3 月至今，男性劳动力参与率

由 67.1%升至 68.6%，而女性劳动力参与率仅由 56.2%缓慢升至 56.4%。女性劳动参

与率未能明显改善背后，可能与很多中小学一直未能正常开学、导致妈妈们必需照

顾小孩有关。最新数据来看，截至 8 月 20 日，美国各州总计 100 个主要学区中，正

常复课的学校占比只有一半。 
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（%） 美国制造业各行业产能利用率

制造业整体 交运设备 汽车及其零部件 纺织品
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（%） 美国制造业各行业产能利用率

制造业整体 木制品 电子及电气设备 化工
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