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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：美国为什么也有“招工难”？ 

 今年以来，美国就业市场呈现出较为明显的扭曲特征：一方面，职位空缺

数逐月走高，反映市场需求火热，最新美国职位空缺约 1100 万，再创历

史新高，比疫情前多近 310 万；但另一方面，失业人数却下降缓慢，失业

总人数目前约 840 万，仍远高于疫情前的 570 万人。经济学中常用贝弗

里奇曲线来刻画劳动力市场的结构性问题，其反映的是职位空缺率与失业

率的负相关关系，而在疫情发生以来，我们发现，美国的贝弗里奇曲线显

著右移，体现出劳动力市场突出的结构矛盾。分行业来看，休闲酒店业扭

曲程度最为严重。  

 近期美国劳动力市场扭曲主要受到疫情和失业救济金两方面因素的影响：

一方面，整体来看，疫情蔓延对经济和劳动市场的影响仍然存在，疫情反

复使得人们出于担心染病而减少就业，导致失业率下降缓慢。而随着疫苗

接种推进和经济放开，消费需求有所增加，推高了招聘需求，使得职位空

缺继续上升。从行业层面来看，疫情对不能居家办公行业的影响更大。 

 另一方面，失业救济金发放使得民众为领取补贴而自愿失业，不去参加工

作，而补贴也缓解了人们贷款、失业等原因造成的经济压力，激发了消费

需求，从而增加了招聘岗位。而发放失业救济金对低周薪行业影响更大。

如全美居民失业每周或可领取平均约 630 美元的失业救济金，高于休闲酒

店业的平均周薪。 

 根据 Joblist 调查，接种疫苗人群对就业市场更乐观，也对面对面接触性

工作更加满意。随着疫苗接种的持续推进，接触性服务业或有所恢复。而

联邦失业救济计划业已退出，且我们发现，更早退出计划的州相较退出计

划较晚的州而言，劳动力增长较为明显。因而，美国劳动力市场供需矛盾

在四季度或将有所缓解。 

 一周扫描： 

 疫情：全球新增确诊下降，亚洲疫苗接种加快。最新一周，全球新冠肺炎

新增确诊、新增死亡较前一周分别下降 6%和 10%。亚洲多国疫苗接种速

度加快，欧美疫苗接种速度趋缓。 

 海外：美联储 Taper 趋近，日本维持货币宽松。美联储 9 月议息会议决

议维持基准利率不变。鲍威尔表示若经济进展符合预期，美联储很可能会

在下次会议就采取缩减购债行动。日本央行维持当前宽松货币政策。 

 物价：国际油价回升，钢价、煤价双双上行。本周商务部食用农产品价格

均值环比下滑。9 月以来食品价格指数回落。本周国际油价回升，国内钢

价、煤价双双上行。 

 流动性：资金利率下行，美元指数上涨。资金利率有所下行。DR007 周

度均值环比下行 12.4bp，R007 周度均值环比下行 9.9bp。美元指数略升。 

 大类资产表现：亚太股市回调，债券收益率下行。本周富时 100、茅指数

和道琼斯领涨，亚太市场普遍回调。国内权益方面，公共事业领涨。本周

10 年期国债收益率周度均值下行 2.2bp，10 年期国开债收益率周度均值

下行 1.6bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：美国为什么也有“招工难”？ 

今年以来，美国就业市场呈现出较为明显的扭曲特征：一方面，职位空

缺数逐月走高，反映市场需求火热；但另一方面，失业人数却下降缓慢，劳

动力供需矛盾颇为突出。那么，这一现象因何形成？本文对此展开分析。 

职位空缺新高，市场需求较热。最新美国职位空缺约 1100 万，再创历

史新高，比疫情前多近 310 万；中小企业招聘指数也再创新高至 32，比疫情

前约 20 的指数水平提高近 50%。职位空缺数和中小企业招聘指数创新高，

反映企业招聘岗位的数量大幅增加，需求十分火热。 

图表 1：美国职位空缺与中小企业招聘指数 
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来源：WIND，Bloomberg，中泰证券研究所 

失业人数居高不下。但另一方面，失业总人数目前约 840 万，仍远高于

疫情前的 570 万人，且近几个月失业人数下降速度有所放缓。从就业缺口来

看，就业缺口已下降到目前的近 560 万人，但就业缺口下行速度同样放缓。

在劳动力市场需求端火热的情况下，仍然存在大量的失业人口。 

图表 2：就业缺口和失业人数（万人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

经济学中常用贝弗里奇曲线来刻画劳动力市场的结构性问题，其反映的

是职位空缺率与失业率的负相关关系，而在疫情发生以来，我们发现，美国

的贝弗里奇曲线显著右移，体现出劳动力市场突出的结构矛盾。 
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图表 3：疫情前后的贝弗里奇曲线（%） 
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来源：WIND，CEIC，中泰证券研究所，8月职位空缺率为 PIIE 估算值 

分行业来看，休闲酒店业扭曲程度最为严重。从分行业的贝弗里奇曲线

来看，各行业的扭曲程度不同，金融业、批发贸易和制造业扭曲程度较低，

休闲和酒店业扭曲程度最严重，7 月该行业失业率约为 9%，职位空缺率约为

10.7%。这表明大量从事休闲酒店业的工作者失业，即便随着经济好转，休

闲酒店业的招聘需求逐步恢复，但失业者仍不愿意或者无法回到该行业继续

工作。 

图表 4：各行业 7 月职位空缺率与失业率情况（%） 
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来源：WIND，CEIC，中泰证券研究所 

近期美国劳动力市场扭曲主要受到疫情和失业救济金两方面的影响。 

一方面，从整体影响来看，本次新冠疫情特别是 Delta 变异毒株导致的

疫情蔓延，对经济和劳动市场的影响仍然存在，疫情反复使得人们出于担心

染病而减少就业，导致失业率下降缓慢。而随着疫苗接种推进和经济放开，

消费需求有所增加，推高了招聘需求，使得职位空缺继续上升。 

从行业层面来看，疫情对不能居家办公行业的影响更大。由于各行业可

以居家办公的程度不一，受疫情冲击的影响也有区别。居家办公比例低的行

业，受疫情影响更大，失业率或更高。这是由于劳动者担心身体健康，就业

意愿较低，从而推高行业失业率。如休闲和酒店业，居家办公比例仅为 20%，

失业率高达约 9%。这说明人们更重视工作地点的灵活性，希望从事更灵活
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的工作。居家办公程度高的行业受疫情影响或更低，如金融业、专业和商业

服务等行业。 

图表 5：各行业可居家办公比例（纵轴）和失业率（%） 
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来源：劳工部，WIND，中泰证券研究所 

另一方面，失业救济金发放使得民众为领取补贴而自愿失业，不去参加

工作，而补贴也缓解了人们贷款、失业等原因造成的经济压力，激发了消费

需求，从而增加了招聘岗位。 

发放失业救济金对低周薪行业影响更大。各行业平均周薪水平高低不

一，高如公用事业近 2000 美元，低如休闲酒店业不到 500 美元。低周薪行

业从业人员更倾向领取失业金而不是工作。例如，在联邦失业救济计划退出

前，全美居民失业每周或可领取约 630 美元（算数平均计算）的失业救济金，

高于休闲酒店业不到 500 美元的平均周薪，这或是休闲酒店业从业人员选择

自愿失业的重要原因。 

图表 6：各行业年初以来平均周薪（美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

疫苗接种或使得接触性服务业劳动市场就业好转。根据 Joblist 调查，接

种疫苗人群对就业市场更乐观，也对面对面接触性工作更加满意。在完全接

种疫苗的人群中，有约 72%的人愿意接受从事接触性工作，约 28%的人不愿

意。在未接受疫苗的人群中，有约 32%的人愿意接受从事接触性工作，约 68%

的人不愿意。随着疫苗接种的持续推进，接触性服务业或有所恢复。 
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而联邦失业救济计划业已退出，且我们发现，更早退出计划的州相较退

出计划较晚的州而言，劳动力增长较为明显。因而，美国劳动力市场供需矛

盾在四季度或将有所缓解。 

图表 7：接种疫苗者更愿意从事面对面接触性工作 
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来源：Joblist，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：全球新增确诊下降，亚洲疫苗接种加快 

全球新增确诊和死亡病例本周继续下降，美国单日新增确诊病例数有所

反弹。最新一周，全球新冠肺炎新增确诊与死亡病例录得约 360.2 万与 5.6

万，新增确诊、新增死亡较前一周分别下降 6%和 10%。数据显示，美国（16

万）、巴西（4 万）、英国（3 万）是单日新增确诊病例数最多的三个国家。

美国上周单日新增确诊有所下降，本周疫情反弹，日均新增确诊达 16 万以

上。过去两周内，美国日均新冠死亡病例数增加 40%，为今年 3 月以来最高

水平。我国福建省的新一轮疫情仍在持续，最新一周新增确诊病例仍超过 200

例。 

多国政府继续放宽防疫管制。美国计划从 11 月开始放宽对来自欧盟和

英国游客的旅行限制，完全接种新冠疫苗的成人游客将可以进入美国。日本

政府计划全面解除即将于 9 月末到期的 19 个都道府县的紧急事态宣言。 
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图表 8：各经济体每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

亚洲多国疫苗接种速度加快，欧美疫苗接种速度趋缓。亚洲多国近期加

快了疫苗接种速度，甚至超越了美国的进度。马来西亚首相宣布，全国冠病

疫苗接种计划已为 80%成年人口完成疫苗接种。泰国首都曼谷市政府开始为

12 岁至 18 岁之间患有慢性病的青少年群体接种冠病疫苗，以便为 11 月新学

期如期开学做好准备。泰国的冠病疫苗接种率未达标，向外国旅客开放首都

曼谷和其他主要旅游城市的计划将推迟到 11 月。 

图表 9：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗覆盖率仍不均衡，部分发展中国家疫苗覆盖率快速上升。根据

our world in data 的最新数据，全球已注射了 60.3 亿剂疫苗，目前每天注射

2785 万剂。43.9%的世界人口至少接种了一剂 COVID-19 疫苗，而低收入国

家中只有 2.1%的人注射了至少一剂。巴西、马来西亚、阿根廷的疫苗接种率

均超过 63.8%，高于美国的 63.1%。印度疫苗接种率大幅上升，已超过 40%。 
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