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低估的“疫后创伤”：美国就业市场再思考 
 
从就业市场，看美国经济的疫后“真相”。美国经济回归正常化的过程中，“疫后

创伤”对就业意愿及劳动力成本的长期影响，值得深思。 

 美国非农新增就业“风光”背后，就业意愿低迷值得关注 

2021 年以来，美国非农新增就业表现强劲，但劳动力就业意愿低迷。2021 年初

至今，美国月均非农新增就业 55.5 万人。伴随就业人数稳步增加，美国疫情期

间损失的就业人数已修复 83%。但美国就业市场的“贝弗里奇曲线”继续外移，

即失业率下滑、职位空缺率上升，反应劳动力就业意愿低迷、加剧供需矛盾。 

“用工荒”愈演愈烈下，美国在岗劳动力的工作强度、工资增速维持高位。招工

需求旺盛的背景下，美国居民重返就业市场的动力明显不足，劳动力参与率依然

维持在 61.8%上下。较大的就业缺口，使得美国在岗劳动力的每周平均工时继续

维持在历史高位。为了缓解“用工荒”，美国企业不得不大幅加薪招纳劳动力。 

 就业意愿持续不振，主因“财政补贴效应”及“疫后创伤” 

就业意愿低迷，与“财政补贴效应”密切相关，从美国各州就业市场修复分化中

可见一斑。疫情爆发以来，美国政府前后实施了 3 轮大规模财政刺激，虽然支持

了居民资产负债表的修复，但因为“财政补贴效应”的存在，部分劳动力的就业

意愿大幅下降。正因为此，6 月中旬起，美国 26 个州陆续宣布提前停发联邦失业

金补贴（原定 9 月 6 日到期），就业市场的修复速度也明显快于剩余 25 个州。 

新冠疫情引发的“疫后创伤”，对就业意愿的压制作用也不容忽视。新冠疫情不

仅仅影响身体健康，还对美国居民心理造成了不可逆的创伤。权威研究表明，新

冠疫情爆发后，全球重度抑郁症、焦虑症的患病率分别增加了 28%、26%。出于

疫情担忧，大约 300 万老年人选择提前退休，引发劳动力人口大幅减少；与之类

似的是，休闲和酒店业等部分病毒暴露风险较大的行业，就业缺口依然较大。 

 后疫情时代，警惕低就业意愿成为常态、及高工资增速推升通胀 

疫情“流感化”及“财政补贴效应”淡出的背景下，美国就业市场有望进一步改

善，助力美国经济维持韧性。考虑到美国推广加强针、抗新冠口服药疗效超预

期，疫情趋于进一步“流感化”，将推动就业市场修复。财政补贴退坡的趋势已

定，意味着被部分州被扭曲的就业市场，未来也将加快正常化。综合来看，加快

改善的就业市场，将从源头上带动居民收入及消费修复，为美国经济提供韧性。 

“疫后创伤”或将长期压制就业意愿，引发工资增速高企、推升通胀，加速美联

储进一步转“鹰”。即使疫情对居民健康的影响趋于弱化，但“疫后创伤”或将

对部分劳动力的就业意愿形成长期压制，导致就业参与率难回疫情前水平。疫后

低就业意愿的新常态下，需警惕工资增速维持高位、从需求端推升通胀中枢。考

虑到美联储已开始货币政策正常化，趋势抬升的通胀中枢，或将加速这一进程。 

 

风险提示：新冠病毒变异降低疫苗有效性；新冠特效药实际疗效不及预期 
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引言： 

从就业市场，看美国经济的疫后“真相”。美国经济回归正常化的过程中，
“疫后创伤”对就业意愿及劳动力成本的长期影响，值得深思。 

 

1、周度专题：低估的“疫后创伤”：美国就业市场再思考 

1.1、美国非农新增就业“风光”背后，就业意愿低迷值得关注 

2021 年以来，美国非农就业人数稳步增加，就业恢复率已达到 83%。
2021 年初至今，美国月均非农新增就业 55.5 万人，远超历史均值水平。尽管
11 月非农新增就业人数“遇冷”，但结合近期数据修正情况来看，11 月就业数
据将大概率上修。伴随就业人数稳步增加，美国疫情期间损失的就业人数已修
复 83%。其中，“就业大户”休闲和酒店业、教育和医疗业表现强劲，月均新
增就业人数分别达到 22.3 万人、4.8 万人，就业恢复率分别达到 84%、72%。 

图表 1： 2021 年，美国月均非农新增就业 55.5 万人  图表 2：近期非农新增就业人数都得到上修 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3： 美国就业恢复率已达到 83%  图表 4：美国各行业的就业恢复情况 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

值得注意的是，美国就业市场的“贝弗里奇曲线”继续外移，即失业率下
滑、职位空缺率上升。非农新增就业人数表现亮眼的同时，失业率也下降至
4.2%、创 2020 年 3 月以来新低。但最新的职位空缺率依然处于 7%的历史高
位。对比 2000 年 12 月至 2010 年 2 月、2010 年 3 月至 2020 年 3 月，不难发
现，本轮就业周期的“贝弗里奇曲线”明显外移，且未表现出任何收敛迹象，
表明劳动力供需错配问题远未解决。 
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图表 5：美国就业市场的“贝弗里奇曲线”继续外移  图表 6：美国失业人数/职位空缺数维持低位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

美国招工需求旺盛的背景下，劳动力参与率依然“不为所动”，持续加剧
“用工荒”问题。职位空缺数高企不下的背景下，美国招聘广告量也持续增加、
较疫情前高出 50%。尽管如此，美国居民重返就业市场的动力明显不足，劳动
力参与率依然维持在 61.6%上下。进一步来看，男性、女性劳动力参与率分别
录得 67.8%、56.2%，几乎连续 1 年维持在此水平上下。 

图表 7：相比疫情前，美国招聘广告量持续增加  图表 8：美国男、女劳动力参与率分别为 67.6%、56%  

 

 

 
来源：Indeed、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

受“用工荒”愈演愈烈的影响，在岗劳动力的工作强度、工资增速维持高
位。较大就业缺口的存在，使得美国在岗劳动力的工作强度居高难下，11 月每
周平均工时继续维持在 34.7 小时的历史高位。为了缓解“用工荒”，美国企业
不得不大幅加薪招纳劳动力。数据显示，11 月劳动力时薪环比增速高达 0.26%，
超过历史同期均值的 0.2%。 
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图表 9：美国在岗劳动力的工作强度持续高企  图表 10：美国劳动力平均时薪增速高于历史同期均值 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、就业意愿持续不振，主因“财政补贴效应”及“疫后创伤” 

劳动力参与率持续“低迷”，与就业意愿不足、提前退休潮及失业率高企
等有关。从定义来看，劳动参与率指的是经济活动人口（包括就业者和失业者）
占劳动年龄人口的比率，主要受个人保留工资、家庭收入规模、人口结构、宏
观经济环境等因素的影响。根据著名智库彼得森国际经济研究所（PIIE）的测
算，美国劳动力参与率相比疫情前下降的 1.5 个百分点，0.7 个百分点（45.5%）
由就业意愿不足等贡献，0.5 个百分点（35.2%）由提前退休潮引发，剩余 0.3
个百分点（19.3%）与失业率高企有关。 

图表 11：劳动力参与率持续“低迷”，与就业意愿不足等有关 

 
来源：PIIE、国金证券研究所 

 

就业意愿不足背后，与“财政补贴效应”密切相关，从美国各州就业市场
修复分化中可见一斑。疫情爆发以来，美国政府前后实施了 3 轮大规模财政刺
激，虽然支持了居民资产负债表的修复，但因为“财政补贴效应”的存在，部
分劳动力的就业意愿大幅下降。正因为此，6 月中旬起，美国 26 个州陆续宣布
提前停发联邦失业金补贴

1
，就业市场的修复速度也明显快于剩余 25 个州。 

                                                                 
1
 联邦失业金补贴原定 9 月 6 日到期。 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

34.0

34.2

34.4

34.6

34.8

35.0

35.2

2
0

0
8
-0

2
2
0

0
8
-0

8
2
0

0
9
-0

2
2
0

0
9
-0

8
2
0

1
0
-0

2
2
0

1
0
-0

8
2
0

1
1
-0

2
2
0

1
1
-0

8
2
0

1
2
-0

2
2
0

1
2
-0

8
2
0

1
3
-0

2
2
0

1
3
-0

8
2
0

1
4
-0

2
2
0

1
4
-0

8
2
0

1
5
-0

2
2
0

1
5
-0

8
2
0

1
6
-0

2
2
0

1
6
-0

8
2
0

1
7
-0

2
2
0

1
7
-0

8
2
0

1
8
-0

2
2
0

1
8
-0

8
2
0

1
9
-0

2
2
0

1
9
-0

8
2
0

2
0
-0

2
2
0

2
0
-0

8
2
0

2
1
-0

2
2
0

2
1
-0

8

(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）

0.04

0.21

0.12 0.12

0.29 0.28

0.16

0.12

0.23

0.26

0.32
0.30

0.26

0.0

0.1

0.1

0.2

0.2

0.3

0.3

0.4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

（%） 美国历年11月时薪环比增速情况

历史同期均值

就业意愿等因素

60

61

62

63

64

2
0
1
9
/0

3

2
0
1
9
/0

5

2
0
1
9
/0

7

2
0
1
9
/0

9

2
0
1
9
/1

1

2
0
2
0
/0

1

2
0
2
0
/0

3

2
0

2
0

/0
5

2
0
2
0
/0

7

2
0
2
0
/0

9

2
0
2
0
/1

1

2
0
2
1
/0

1

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

5

2
0
2
1
/0

7

2
0
2
1
/0

9

2
0
2
1
/1

1

美国劳动力参与率（%）

0.5个百分点
(35.2%)

0.3个百分点
(19.3%)

0.7个百分点
(45.5%)

提前退休潮

失业率高企



疫情“流感化”还有多远？ 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 12：美国 26 个州宣布提前停发联邦失业金补贴  图表 13：提前停发联邦失业金补贴的州，就业修复快  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

新冠疫情引发的“疫后创伤”，对就业意愿的压制作用也不容忽视。作为
历史上最严重的疫情之一，新冠疫情在美国本土造成 5000 余万人确诊、80 余
万人死亡。新冠疫情不仅仅影响身体健康，还对美国居民心理造成了不可逆的
创伤。发布在权威医学杂志《The Lancet》的研究表明，新冠疫情爆发后，全
球重度抑郁症、焦虑症的患病率分别增加了 27.6%、25.6%。并且，参考 
“9〃11”事件造成的创伤的持续性来看，“疫后创伤”的持续时长、对就业市
场带来的冲击可能比预期要长。 

 

图表 14：美国先后经历了 3 轮疫情  图表 15：美国共有 5000 万人确诊、80 万人死亡 

 

 

 

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 16：新冠疫情使得重度抑郁症等患病率大幅增加  图表 17：“9〃11”后，美国航空客运量连续 3 年下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

据美联储官方预测，作为新冠易感人群，大约 300 万老年人选择提前退休，
引发劳动力人口大幅减少。一般而言，退休人数主要取决于人口年龄结构变迁。
2008 年以来，美国退休人口占比大体与婴儿潮一代（1946 年至 1964 年出生
的人）的人数占比维持一致。但疫情背景下，由于面临更高的健康威胁，美国
部分老年人选择提前退休。圣路易斯联储测算显示，选择提前退休的人数超过
300 万人，占离开劳动力市场的总人数的一半以上。  

 

图表 18：美国 9 成以上的死亡病例超过 50 岁  图表 19：圣路易斯联储测算，超过 300 万人提前退休 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：St Louis Fed 

 

疫情扰动下，部分病毒暴露风险较大的行业，仍存在较大的就业缺口。对
于休闲酒店业这类病毒暴露风险较高的行业而言，就业修复进程容易受到疫情
扰动。与此同时，美国返校儿童因为疫苗接种率低（美国 12 岁以下儿童暂未
接种），感染病毒人数大幅增加（占美国全部新增确诊病例的比重已升至 25%
附近）。这直接导致了美国中小学复课进程受阻，继而拖累到教育医疗业、地方
政府中的教育等相关行业的就业修复。整体来看，美国就业市场相比疫情前仍
存在 391 万人的缺口，绝大部分来自休闲和酒店业、教育医疗业、政府等部门。 
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