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从劳动力短缺的行业、人口结构分析来看，影响美国劳动力供给的永
久性因素主要是退休（年龄），外籍劳工短缺和育儿带来的女性就业拖
累只是暂时的。因此，疫情冲击影响持久的主要是农业、能源开采行
业这类外籍劳工占比较低，老年人群占比较高的行业。相反，年轻人、
外籍员工就业比例高的住宿餐饮就业有望快速修复，交运仓储行业的
就业较依赖联邦政府的防疫政策放松。 

中低收入人群拥有的超额储蓄大致能够覆盖他们两个月的开销，这意
味着，中低端劳动力市场在 2022 年初可能有进一步修复。 

 

风险提示：美国财政刺激超预期，美国货币政策紧缩超预期，美国疫
情超预期 
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纽约联邦储备银行公布的 11 月消费者调查（相当于美联储的“民调”）显示：随着经济从
疫情引发的危机中复苏，美国消费者未来一年通胀的预期中值为 6%，创 2013 年 9 月以
来最高水平。对未来三年通胀的预期略微回落至 4.0%。 

图 1：纽约联储消费者通胀预期调查 

 

资料来源：Federal Reserve Bank of New York，天风证券研究所 

民众的真实通胀预期决定了通胀自我实现的特点，而联储最怕的就是通胀螺旋。如果相对
高的通胀持续了一段时间，让居民认为生活成本提高了，需要企业加工资；让企业认为需
要提价才能应对更高的工资和各种成本，那通胀最终将愈演愈烈。这其中，通胀螺旋的关
键是薪资增速和通胀预期的相互作用。 

相较于过往周期中，薪资加速发生在劳动力市场就业饱和后，本次疫情导致的就业不足，
是薪资上升的直接原因，因此就业缺口会否闭合是薪资增速会否回落的关键。 

一、 就业缺口的特征 

就业缺口的整体特征有两个。第一，想回来的都回来了——劳动力市场确实在改善，失业
率已经迅速降至 4.2%，接近官方认为充分就业的 4%，申请救济金人数也创 1969 年以
来新低；第二，不想回来的还是没回来——就业意愿仍然较低，劳动参与率比疫情前低
1.5%，且在不同人群中分化较大，这并非联储定义的“广泛而充分”的就业。 

图 2：失业率和申请救济金人数创疫情后新低 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 3：失业率和劳动参与率 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

具体到行业特征上， 

住宿餐饮、教育、医疗等行业的职位空缺较多、就业修复较慢，说明劳动者不愿重返工作，
与工作环境和收入水平有关。交通运输和制造业的职位空缺多、就业多，说明疫情下工作
需求有绝对增长，但找不到人。 

服务业的工作环境存在一定的病毒暴露风险，就业普遍存在较大摩擦。工资收入越低，从
业者认为越不值得冒险，相应行业的就业摩擦也越大。比如工资较低的住宿餐饮业，在各
类就业中表现出最高的摩擦性。 

教育和医疗的就业情况好于住宿餐饮，但摩擦水平相比零售、商业服务和金融等服务业更
高，也和工作环境的病毒暴露概率有关。 

交通运输直接受益于疫情下财政刺激带来的实物消费和供应链紧张。以交通运输为例，就
业已经超过疫情前水平，但岗位空缺数仍比疫情前高 98%。随着消费需求的恢复，在美国
购物旺季到来之前，零售商订单不断增加带来大量进口以及本国运输需求，大量货物难以
及时运送，表现为各大港口拥堵。港口的拥堵会将额外压力转移到空运、铁路运输和卡车
运输上，交通运输人力需求和货运成本全面上升。 

（详见《鲍威尔的困惑——是工作找不到人？还是人找不到工作？》） 

图 4：各职业根据岗位空缺和就业修复水平分布（2021 年 10 月数据） 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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整体而言，就业缺口主要集中在低端服务业、医疗、交通运输、制造等行业。我们给这些
行业对应的不愿回来工作的人群定义一个新名字——“尚未充分就业人群”。他们是什么
画像特征？他们未来是否还会回归就业？ 

二、 尚未充分就业人群的画像特征 

预测这些人是否会回归就业，我们先从就业人群的画像开始。 

从性别看，男女劳动参与率均有不同程度的下滑，且尚未修复。疫情期间年龄介于 25-34
岁的女性劳动参与率降幅比其他人更大  ，这可能反映了儿童看护造成的压力，但这种差
距在最近几个月基本消失。   

图 5：低端就业性别分布 

 

料来源：BLS，天风证券研究所 

 

图 6：不同性别劳动参与率变化（%） 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 7：女性分年龄劳动参与率变化（%） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

从族裔看，亚裔恢复较为明显，黑人、非裔美国人和拉丁裔近期修复有所放缓，而白人劳
动参与率一直没有太大起色。和疫情前相比，拉丁裔和西裔劳动参与率下降最多（2.3%），
这导致移民占比较多的农业、建筑行业、餐饮服务、仓储和交通运输行业等低端行业面临
严重的劳动力短缺。 

以交运行业为例，美国供应链问题的一大原因是缺司机，而新移民最容易从事的工作之一
就是卡车司机，美国交运行业一线工作人员中有 47.1%为少数族裔，20%为移民，但是
疫情以来边境关闭和移民工作签证减少，同时部分年长的卡车司机退休或转行，让卡车司
机出现大量职位空缺。 

图 8：低端就业种族分布 

 

资料来源：BLS，天风证券研究所 
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图 9：各族裔劳动参与率变化 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

 

图 10：各行业就业人数中移民占比(2020 年数据) 

 

资料来源：BLS，天风证券研究所 
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图 11：劳动力短缺最严重的行业 

 

资料来源：Vox，天风证券研究所 

从年龄看，25-54 岁人群劳动参与率持续恢复，距离疫情前高点仍有 1.3%的差距，而 55
岁以上的人群由于临近退休年龄，劳动参与率出现下降趋势。根据堪萨斯城联储数据，疫
情期间（2020 年 2 月到 2021 年 6 月），美国退休人员数量增加了 360 万，疫情前的预
期是 150 万，说明疫情带来的健康担忧导致 55 岁以上人群提前退休。 

图 12：低端就业的年龄分布 

 

资料来源：BLS，天风证券研究所 
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