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研究结论 

⚫ 美国 12 月份新增非农就业 19.9 万人，远低于市场预期的 40 万人。12 月份失业率

为 3.9%，继续走低，与疫情前 2020 年 2 月份历史低位 3.5%更加接近。劳动参与率

61.9%，与修正后的上月数据持平，而时薪环比（0.6%）上行，维持较高增速，意

味着劳动力市场供需矛盾尚未缓解，通胀担忧居高不下——通胀高企—货币政策收

紧的逻辑循环，使得数据发布后美债收益率走高，美股下跌。 

⚫ 1）12 月份新增非农就业 19.9 万人，较 11 月份 24.9 万继续骤降。相较于疫情前，

目前非农就业规模缺口为 189 万，缺口以越发缓慢的速度在收窄。其中服务业依然

为就业修复的主要贡献，新增 15.7 万人，其中专业、商业服务 4.3 万人，休闲酒店

业 5.3 万人，继续担当非农新增就业当中贡献最大的二级分项； 

⚫ 2）劳动参与率 61.9%与修正后的 11 月读数持平，意味着劳动供给短缺在本月未见

改善，劳动参与率较疫情前仍有差距。失业率继续下降至 3.9%，意味着新增非农主

要来自于此前持续寻找就业机会的劳动力获得雇佣。因此劳动力市场的整体供需矛

盾本月未见缓解； 

⚫ 3）供需矛盾之下，薪资增速走高，对通胀的担忧加剧。由于劳动力供给短缺的问题

未见改善，时薪环比 0.6%增速较前值走高，由于当前通胀也仍然高企，高薪资增速

引致市场对工资-物价螺旋上行的担忧。因此就业数据发布后，联储货币政策收紧预

期强化，美债收益率继续上行，美股下跌。 

⚫ 4）展望未来，JOLTs 报告高企的岗位空缺数意味着劳动力需求保持旺盛，而供给端

剩下的潜力主要来自于影子劳动力（目前尚无就业意愿但在未来某时刻愿意重返劳

动力岗位的人）的持续消化。继续关注假期和疫情冲击之后劳动参与率变化情况。 

 

 

 

风险提示 
 

⚫ 劳动参与率持续走低，劳动力供给短缺矛盾延续。 
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就业数据：12 月非农规模走低，薪资增速走高 

美国 12 月份新增非农就业 19.9 万人，远低于市场预期的 40 万人。12 月份失业率为 3.9%，继续

走低，与疫情前 2020 年 2 月份历史低位 3.5%更加接近。劳动参与率 61.9%，与修正后的上月数

据持平，而时薪环比（0.6%）上行，维持较高增速，意味着劳动力市场供需矛盾尚未缓解，通胀

担忧居高不下——通胀高企—货币政策收紧的逻辑循环，使得数据发布后美债收益率走高，美股

下跌。 

1）12 月份新增非农就业 19.9 万人，较 11 月份 24.9 万继续骤降。相较于疫情前，目前非农就业

规模缺口为 189 万，缺口以越发缓慢的速度在收窄。其中服务业依然为就业修复的主要贡献，新

增 15.7 万人，其中专业、商业服务 4.3 万人，休闲酒店业 5.3 万人，继续担当非农新增就业当中

贡献最大的二级分项； 

2）劳动参与率 61.9%与修正后的 11 月读数持平，意味着劳动供给短缺在本月未见改善，劳动参

与率较疫情前仍有差距。失业率继续下降至 3.9%，意味着新增非农主要来自于此前持续寻找就业

机会的劳动力获得雇佣。因此劳动力市场的整体供需矛盾本月未见缓解； 

3）供需矛盾之下，薪资增速走高，对通胀的担忧加剧。由于劳动力供给短缺的问题未见改善，

时薪环比 0.6%增速较前值走高，由于当前通胀也仍然高企，高薪资增速引致市场对工资-物价螺

旋上行的担忧。因此就业数据发布后，联储货币政策收紧预期强化，美债收益率继续上行，美股

下跌。 

4）展望未来，JOLTs 报告高企的岗位空缺数意味着劳动力需求保持旺盛，而供给端剩下的潜力

主要来自于影子劳动力（目前尚无就业意愿但在未来某时刻愿意重返劳动力岗位的人）的持续消

化。继续关注假期和疫情冲击之后劳动参与率变化情况。 

图 1：美国新增非农及较疫情前规模缺口（千人）  图 2：劳动力参与率 vs 时薪环比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 3：新增非农结构数据（万人） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

劳动参与率持续走低，劳动力供给短缺矛盾延续。 

 

  

21-09 21-10 21-11 21-12 近期趋势

新增非农 37.9 64.8 24.9 19.9

私人 42.4 71.4 27.0 21.1

    采矿业 0.1 0.4 0.2 0.6

    建筑业 3.5 4.4 3.5 2.2

  制造业 2.9 5.2 3.5 2.6

  服务生产 35.9 61.4 19.8 15.7

    批发业 0.99 1.4 1.1 1.4

    零售业 3.91 5.1 -1.3 -0.2

    公用事业 -0.03 0.0 0.0 0.0

    运输仓储业 6.34 5.7 4.2 1.9

    信息业 0.4 1.2 0.1 0.0

    金融活动 1.2 2.8 1.7 0.8

    专业和商业服务 11.1 13.0 7.2 4.3

    教育和保健服务 1.6 7.1 1.4 1.0

    休闲和酒店业 10.8 21.1 4.1 5.3

    其他服务业 -0.4 4.0 1.3 1.3

政府 -4.5 -6.6 -2.1 -1.2

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持



 
 
 

 宏观经济 | 动态跟踪 ——  薪资增速走高，通胀担忧上行 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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