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12 月非农数据受季节扰动但整体向好 

 

事件： 

美国12月非农就业增加19.9万低于预期，也较11月的21万更低，然而数据

公布后美国股债双跌，市场其实认为12月的数据并不差，劳动力市场的整

体情况符合美联储货币政策明年加息2次以上的节奏 

投资要点： 

 整体就业市场继续改善，12月季调数据低于预期不宜过度解读 

美国12月失业率为3.9%，继续下行，和疫情前的低点只有0.4%的差距。虽

然12月非农就业数据低于预期，但是其实并没有改变美国就业持续改善的

大趋势；而且数据之所以低于预期，部分的也与季节修正的算法受过去的

数据影响，而疫情期间的数据中存在一些异于常态的季节性噪音导致的一

些扭曲有关；此外，12月的数据仍有继续上修的可能。 

 劳动力市场的整体情况支持美联储货币政策明年加息2次以上 

虽然当前政策周期中加息的主要的压力来自于通胀，但是12月的数据肯定

了就业市场不会成为加息的掣肘因素。实际上，美联储12月会议纪要显示，

一部分(several)参会委员也认为当下的劳动力市场已经基本上符合最大

化就业的政策要求。当然，劳动力市场肯定还存在一些结构性的问题，但

是我们使用泰勒规则对政策利率的分析表明美联储对这些问题实际也已经

有所考虑——部分与考虑这些因素有关，美联储可能才没有那么急于加息。 

 劳动力市场的整体情况支持美联储货币政策明年加息2次以上 

这些结构性因素包括：职位空缺率仍然高企，尤其是受疫情影响较大的行

业空缺率较高；12月劳动参与率为61.9%，其水平虽然继续恢复，但是距离

疫情前水平还有约1.5%的差距，其中黑人的劳动参与率恢复较慢；整体失

业率继续下行，但不同族裔人群失业率离疫情前水平的距离也不尽相同。 

 风险提示 

疫情反复超预期 
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1 12 月就业数据表明劳动力市场恢复态势良好，可以支持明

年加息 2次或以上 

1.1 整体就业市场恢复态势仍然良好，12 月和 11 月季调数据较低并不反

映趋势性方向变化 

美国非农就业 12 月新增 19.9 万(季调)，低于预期值 44.7 万，失业率为 3.9%，

继续下行，和疫情前的低点 3.5%相比只有 0.4%的差距。虽然 12 月非农就业数据低于

预期，但是其实并没有改变美国就业持续改善的大趋势；而且数据之所以低于预期，

部分的也与季节修正的算法受过去的数据影响，而疫情期间的数据中存在一些异于常

态的季节性噪音导致的一些扭曲有关；此外，12月的数据仍有继续上修的可能。 

一方面，我们认为 12 月非农数据的季节调整可能低估了就业真实的改善。12月

非农就业非季调数据为增加 7.2 万，而 2008 年危机后到疫情前的所有年份的 12 月非

季调均值为减少 20 万左右，2021 年 12 月的数据高于历史平均水平 27 万。而 2008

年危机后到疫情前的 12月季调数据均值为增加 14.9 万。也就是说如果按照季调简单

加法模型考虑，12 月的非农数据应该是 14.9+27 万，43 万左右。之所以会出现较大

偏差，可能与疫情期间一些特殊数据的扭曲有关。 

另一方面，12 月的数据将来还可能再向上修正，11月和 10 月初次公布的非农就

业数据后来都经过了向上修正。初次公布的美国非农就业（季调）11 月新增 21 万，

低于市场预期的 55万，但后来被向上修正到了 24.9 万，同时 10 月的数据也从 54.6

万上修到 64.8 万。 

 

图表 1：美国 12 月非农就业数据（单位：千人） 

 
来源：Fred, 国联证券研究所 
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1.2 劳动力市场的整体情况符合美联储货币政策明年加息 2次以上的节奏 

 劳动力市场已经接近符合最大化就业的政策要求 

美联储货币政策的两大目标是通胀和就业，当前联储加息的压力主要来自于通胀。

但是 12 月的劳动力市场数据显示美国就业的状况也支持目前美联储的政策调节节奏

——总体就业市场的恢复也同样已经接近符合加息的条件。 

从美联储 12 月会议纪要显示的信息看，一部分(several)参会委员认为当下的劳

动力市场已经基本上符合最大化就业的政策要求。 

 泰勒规则隐含的利率目标分析说明美联储的政策对劳动力市场的一些结构性问

题实际也已经有所考虑，这些因素可能已经让美联储没有那么急于加息 

虽然实际的货币政策制定并不是按照固定的泰勒规则算法，但是泰勒规则提供了

一个思考美联储货币政策考虑因素的理论框架。我们可以做一个简单的基于泰勒规则

的分析： 

首先，我们相对保守的假设美国的自然失业率为 4%，自然利率为 1%，然后根据

2020 年初美国的通胀和就业水平以及当时的联邦基金利率水平（1.5%左右）推算政

策利率对失业率和通胀变动的敏感系数，这样拟合得到的泰勒规则公式为 r=1-1.58

（失业率-4）+1.1*（核心 PCE-2）。 

然后，根据当前的通胀和失业率数据，我们很容易可以估算出政策利率的理论值

显著高于 0——目前实际政策利率的水平。 

这意味着，如果当前的政策利率合理的话，那么假定的自然失业率、自然利率需

要更低——考虑到我们此前的估计已经比较保守，这样的假设可能性不大；或者货币

政策对就业市场变动的敏感系数要极大——假设的可能性也不大。 

因此，当前偏低的政策利率有可能意味着美联储货币决策中还考虑了一些在整体

就业数据里没有反映出来的就业市场信息，而这些信息在简单的泰勒规则模型中也并

没有反映。例如，就业市场的一些结构因素可能让美联储有所保留。 

当然，美联储的政策工具箱里的工具大都是针对总量的整体调控，政策工具对结

构化的问题缺乏直接应对能力。美联储能做的可能只是通过宽松的政策为结构性问题

的修正提供更多的时间和空间——我们认为美联储实际已经努力这么做了——零利

率才维持了这么久。 
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图表 2：美联储货币政策和泰勒规则 

 
来源：Fred, 国联证券研究所 

 

1.3 就业市场的结构问题仍在持续，疫情对就业市场影响的消退还需要时

间 

对于劳动力市场的这些结构性问题而言，其恢复正常可能仍然需要时间。这些结

构性问题包括： 

职位空缺率仍然高企，尤其是受疫情影响较大的行业空缺率较高。职位空缺率和

离职率之间的差距在疫情之后显著扩大了，而这个差异主要是由受疫情影响较大的行

业驱动，受疫情影响较小的例如金融保险行业没有观察到类似的现象。 

12 月劳动参与率为 61.9%，其水平虽然继续恢复，但是距离疫情前水平还有约

1.5%的差距。非白人的劳动参与率恢复更慢，疫情前白人、黑人或非洲裔、西班牙裔

或拉丁美洲裔各个族群的劳动参与率分别为 63.3%，63.2%，68%，12 月最新的数据分

别为 61.7%，60.8%和 66%。疫情前白人和黑人的劳动参与率差距并不大，但是疫情后

黑人的劳动参与率恢复得要慢一些。 

总体失业率为 3.9%，和疫情前的低点 3.5%只有 0.4%的差距，但是不同群体失业

率的恢复情况不尽相同。疫情前白人、黑人或非洲裔、西班牙裔或拉丁美洲裔各个族

群的失业率分别为 3%，6%，4.4%，12 月最新的数据分别为 3.2%，7.1%和 4.9%，其中

白人的失业率已经非常接近疫情前的水平。 

 

1.4 风险提示 

疫情反复超预期，劳动力市场真实恢复状况可能不及预期。 
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