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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：新增就业回落，加息预期为何不降反升？ 

 美国 11 月新增非农不及预期，创今年来最小增幅。其中，休闲酒店、教

育医疗、零售等服务业新增就业人数较上月显著下降。运输仓储业劳动力

供给或仍然不足。与此同时，失业率明显下滑。官方失业率下降至 4.2%，

创疫情爆发以来新低。各口径下失业率也保持下降态势。失业率走势与新

增非农人数再度出现背离。 

 过去美国失业率和新增非农明显背离的主要原因是季调误差以及二者统

计计算方式的差别。但本月情况与 9 月略有不同。一方面，多数行业新增

非农就业人数经季调后均大幅下降，季调误差或低估新增非农就业。另一

方面，失业者退出劳动力市场导致失业率下降，同样不是本月两指标背离

的原因。本次指标背离或因统计口径以及抽样误差导致。统计口径方面，

家庭调查和机构调查针对的人群差异较大。抽样误差方面，11 月机构调

查的回复率仅为 65%，远低于历年同期。较低的调查回复率或造成较大

抽样误差。此外，从历史数据来看，也存在新增非农初值较小，并于随后

大幅修正的情况。 

 美国非农就业时薪增速稳定，美国通胀持续高企。近半数行业薪资水平同

比有所下滑。低收入者工资增长最快，但同时也是受通胀影响最大的群体。

虽然 11 月美国非农就业不及市场预期，但就业市场也出现了一些积极信

号。非农数据公布后，市场预期美联储加息再次提前。市场预期美联储明

年 5 月开始加息的概率已超过了 50%，多个时点的加息概率均有所上升。 

 一周扫描： 

 疫情：欧美新增病例居高不下，多国确诊 Omicron 变异株。最近一周，

全球新冠肺炎新增确诊上升 0.85%，新增死亡下降 6%。为应对奥密克戎

新冠变异株，英国、日本、法国相继出台限制入境政策。多国确诊了奥密

克戎毒株感染病例，暂时无重症和死亡病例。 

 海外：美联储或加快 Taper 进程，美国通过临时支出法案。美国参议院

通过临时支出法案，将避免联邦政府在本周末部分停摆。美联储主席鲍威

尔表示，高通胀不再是短暂的现象，将会在 12 月的会议上讨论加快缩减

购债速度。梅斯特强调要为明年的数次加息做好准备。 

 物价：农产品批发价格下降，国际油价回落。本周农业部农产品批发价格

200 指数环比下降。本周国际油价下降，国内动力煤、螺纹钢价格与上周

持平。 

 流动性：资金利率分化，美元指数下行。DR001 周度均值环比上行 9.8bp，

DR007 周度均值环比下行 3bp。美元指数均值下行至 96.1。 

 大类资产表现：A 股延续上涨，国债利率下行。本周 A 股延续上涨，其余

亚洲市场也有所上涨，而美股、港股主要指数均下跌。国内权益方面，建

筑装饰领涨。本周 10 年期国债收益率周度均值下行 1.8bp。 

 

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：新增就业回落，加息预期为何不降反升？ 

10 月新增非农数据录得 21 万人，远低于市场预期，但失业率却明显下

降至 4.2%，创疫情爆发以来的新低。那么，为什么非农就业与失业率走势会

再度出现背离？疲软的非农数据为何又使得加息预期继续提前？本文据此展

开分析。 

11 月新增非农不及预期。机构调查数据显示，11 月美国新增非农就业

人数录得 21 万人，创今年来最小增幅。自 2020 年 4 月以来，非农就业人数

增加了约 1850 万人，但与新冠疫情爆发前相比，仍然少了约 390 万人。11

月私人部门新增就业人数由上个月的 62.8 万人大幅下降至 23.5 万人。分行

业来看，休闲酒店、教育医疗、零售等服务业新增就业人数较上月显著下降，

分别下降 14.7 万、5.5 万、5.8 万人，休闲酒店业成为最大拖累。政府部门

新增非农就业降幅收窄，录得-2.5 万人，较前值提升 5.7 万人。 

图表 1：美国各行业非农新增就业人数（千人） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

运输仓储业劳动力供给仍然不足。近几个月来，运输仓储业劳动力供给

不足，导致供应链瓶颈问题严重。本月，美国运输仓储业新增就业人数仅录

得 5.0 万人，相较于上月的 6.0 万人有所下滑。同时，运输仓储业的平均时

薪上涨 29 美分达到 27.21 美元，平均时薪同比由 5.7%大幅上升至 6.8%。

以上数据表明，该行业劳动力供给仍然短缺，由供应链瓶颈带来的通胀压力

可能暂时难以缓解。 
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图表 2：美国运输仓储业新增就业和平均时薪同比 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

失业率显著下降。家庭调查数据显示，官方失业率超预期下降至 4.2%，

创疫情爆发以来新低。与此同时，固定劳动参与率下的失业率、真实失业率

和 U6 分别下降 0.7、0.6 和 0.5 个百分点，分别降至 7.3%、5.4%和 7.8%，

各口径下失业率继续保持下降态势且降幅显著。失业率走势与新增非农人数

出现明显背离。 

图表 3：美国不同口径下的失业率（%） 
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来源：PIIE，中泰证券研究所 

过去失业率和新增非农明显背离的主要原因是季调误差以及二者统计和

计算方式的差别。最近一次两指标出现明显背离发生在今年 9 月。原因一是

由于政府新增就业季调前后差距较大；二是由于失业率与新增非农数据计算

方式和统计口径有所差异。 

但本月情况与 9 月略有不同。一方面，多数行业新增非农就业人数经季

调后均大幅下降，服务业季调前为 69.6 万人，季调后仅 17.5 万人，较季调

前显著下降 52.1 万人，季调误差或低估新增非农就业。另一方面，在指标的

计算方式上，家庭调查显示本月新增就业人数约 114 万人，远高于新增失业

54.2 万人，劳动力市场属于人员净流入而不是 9 月的净流出，故失业者退出

劳动力市场造成失业率下降，同样不是本月两指标背离的原因。劳动参与率
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上升也佐证了这一点。本月劳动参与率录得 61.8%，较上月有所提升 0.2%。 

图表 4：美国 11 月各行业非农新增就业季调前、后人数（千人） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

本次指标背离或因统计口径以及抽样误差导致。统计口径方面，家庭调

查的就业人数相对机构调查增加了自雇、农业、家庭雇佣工人和无薪休假工

人等来源，从数据上来看，本月家庭调查新增就业人数或主要来自家庭雇佣

工人和无薪休假工人。抽样误差方面，11 月机构调查回复率仅为 65%，低于

新冠疫情之前 75%的年度平均水平，也低于今年 10 月的 71%回复率。若仅

看历年同期调查回复率数据，本月回复率也创 2008 年以来新低，较低的调

查回复率或造成较大抽样误差。此外，从历史数据来看，也存在新增非农初

值较小，并于随后大幅修正的情况。如今年 9 月，新增非农就业表现较差，

而失业率显著下降，二者出现背离。但之后新增非农数据便由初值 19.4 万人

修正至 37.9 万人，增加近一倍。 

图表 5：机构调查历年回复率情况（%） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所，21年为前 11月的均值 

非农就业时薪增速稳定。11 月非农平均时薪同比、环比增速均有所下

滑。11 月美国私人部门非农就业平均时薪增加了 8 美分，达到 31.03 美元，

环比增速由 0.4%下降至 0.3%，同比增速由 4.9%下降至 4.8%。美国通胀持

续高企。美国 10 月 CPI 同比上升 6.2%，创 1990 年以来新高，核心 CPI 同

比上升 4.2%，创 1991 年以来新高。美国 10 月核心 PCE 同比上升 4.1%，

创 1991 年以来新高。近日，鲍威尔在众议院的听证会上表示，工资确实在
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大幅上涨，但这并不意味着会引发通胀的高速上升，目前没有证据表明存在

“工资-物价螺旋”。并且他强调，美联储将会对工资进行持续关注。虽然本

月时薪增速略有回落，但近几个月以来工资增速持续上升，其对物价的传导

有待进一步关注。 

图表 6：美国非农就业平均时薪同比和环比增长（%） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

半数行业薪资水平同比有所下滑。分行业来看，休闲酒店、运输仓储、

商业服务为薪资同比增速最快的三个行业，分别达到了 12.4%、6.8%、5.8%，

远高于平均水平以及建筑业的 4.8%。约半数行业平均时薪同比较上月有所下

滑，如教育医疗、制造和零售等行业。 

图表 7：美国各行业平均时薪同比增长（%） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

低收入者工资增长最快。亚特兰大联储整理的数据显示，美国最低收入

者的工资正以金融危机以来最快的速度增长，远高于同期高收入者的工资增

速。这一数据与各行业的平均时薪增速较为一致，如平均工资水平最低的休

闲酒店业的时薪增速最高。 
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图表 8：美国最低收入者工资增长速度最快（%） 
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来源：亚特兰大联储，中泰证券研究所 

但同时低收入者受通胀影响最大。盖洛普咨询公司近日发布的调查显示，

近半数美国家庭因通胀遭受不同程度的财务困难。该公司将家庭按照年收入

是否达到 4 万美元和 10 万美元分为低、中、高三档。其中，低收入家庭受

通胀影响最为严重，71%的家庭因物价攀升遭遇财务困难，而中等和高等收

入家庭中这一数字分别为 47%和 29%。美国银行近期的研究也得到了相似的

结论，即通货膨胀给美国低收入民众带来了不成比例的影响，低收入家庭受

到的伤害最大。 

图表 9：美国低收入家庭因通胀遭受财务困难比例更高（%） 
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来源：盖洛普，中泰证券研究所 

虽然 11 月美国非农就业不及市场预期，但就业市场仍出现了一些积极信

号，比如劳动参与率水平首次出现上升至 61.8%，失业率更是回落到 4.2%。

此外，续领失业金人数持续下降，连创新低。职位空缺率也在高位回落。 

加息预期再次提前。纵观上周美联储官员的讲话，多数官员都支持加快

Taper 以及加息进程。美联储主席鲍威尔表示，预计高通胀将持续到明年年

中，将会在 12 月的会议上讨论加快缩减购债速度。委员会成员博斯蒂克、

梅斯特及布拉德等人强调，明年可能加息不止一次。非农数据公布后，市场

预期美联储加息再次提前。数据显示，美联储明年 5 月开始加息的概率已超

过了 50%，多个时点的加息概率均有所上升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30557


