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劳动力市场供给边际改善 有助于通胀回落 

——2022 年 1 月美国非农数据点评 

事件： 

2022年1月非农就业新增46.7万人，劳动参与率指标意外升至62.2%，显示

供给端改善的迹象，如果供给能够不断改善，美国通胀的回落可能快于预

期，这可能导致美联储的政策立场转向鸽派 

投资要点： 

 2022年1月非农数据显示供给端改善的迹象 

1月非农就业新增46.7万人，好于预期。1月非农数据中劳动力市场供给端

出现明显改善迹象，劳动参与率指标意外升至62.2%。分行业来看，1月的

非农就业增长基础广泛，仅汽车行业裁员。本轮周期供给端对通胀压力的

影响很大，劳动力市场供给端的改善将有助于通胀的回落。如果供给能够

不断改善，美国通胀的回落可能快于预期，这可能导致美联储的政策立场

转向鸽派。 

 2021年12月和11月非农的修正验证了我们对劳动力市场的判断 

2021年12月新增19.9万人被上修至新增51万，11月新增24.9万人被上修至

64.7万，这两个月上调的幅度总计达到70.9万。数据的上修表明劳动力恢

复态势良好。1月数据发布后对12月数据的修正验证了我们之前的判断“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”。 

 工资通胀的回落将有助于整体通胀压力的回落 

从就业数据看，工资通胀有回落趋势，菲利普斯曲线可能正在变得平缓，

这让美联储也许正在追上本轮周期的菲利普斯曲线。相对于2008年非常平

缓的菲利普斯曲线，2020年的菲利普斯曲线不仅异常陡峭，而且在2021年

年初变得更加陡峭了，但是最近有平缓下来的趋势。2022年1月份的数据显

示曲线较之前总体向西北方向生长出现了一个小转向，1月的数据较12月转

向东南。工资通胀总体回落，其中工时的贡献从高峰明显回落，时薪贡献

仍在高位。 

 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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1 2022 年 1月非农数据显示供给端改善的迹象 

1.1 非农数据好于预期，劳动力参与率上升 

 1 月非农数据整体向好 

2022 年 1 月非农就业新增 46.7 万人，创去年 10 月以来的三个月新高，几乎是

预期新增 12.5 万的四倍。1 月非农数据中劳动力市场供给端出现明显改善迹象，劳

动参与率指标意外升至 62.2%，比预期和前值的 61.9%均高出 0.3个百分点。  

1 月失业率从 3.9%小幅升至 4%，仍接近市场预期和 12月前值所创的疫情以来最

低。衡量更广泛的 U6失业率下降 0.2个百分点至 7.1%，略高于疫情前水平。 

分行业来看，1月的非农就业增长基础广泛，仅汽车行业裁员。最大增幅来自本

应深受疫情打击的休闲和酒店业，总体就业新增 15.1万人，其中 10.8万人来自酒吧

和餐馆领域。自 2020 年 2 月以来，休闲和酒店业的就业人数减少了  180 万，即下

降 10.3%。 

 供给端自身的变化对通胀的影响可能进而影响美联储政策立场 

本轮复苏周期供给对通胀的影响很大——美联储也多次强调这个观点。劳动力的

供给是美国总供给受到抑制的重要方面。最新的劳动力市场数据提供了美国总供给改

善的新的证据。如果供给能够不断改善，美国通胀的回落可能快于预期，这可能导致

美联储的政策立场转向鸽派。 

 

2 2021 年 12月和 11月非农的修正验证了我们对劳动力市场

的判断 

2.1 数据的上修表明劳动力恢复态势良好 

2021年末的非农前值被大幅上修，11月新增 24.9万人被上修至 64.7万，12月

图表 1：劳动参与率  图表 2：失业率 

 

 

 

来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 
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新增 19.9 万创一年新低但被上修至新增 51 万，这两个月上调的幅度总计达到 70.9

万。2022年 1月数据发布后对 12 月数据的修正验证了我们之前的判断“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”。我们

之前的点评《12月非农数据受季节扰动但整体向好》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。 

 

 

3 工资通胀的回落将有助于整体通胀压力的回落 

3.1 工资通胀有回落趋势，工时贡献从高峰明显回落，时薪贡献仍在高位 

 菲利普斯曲线可能正在变得平缓，这让美联储也许正在追上本轮周期的菲利普斯

曲线 

相对于 2008年非常平缓的菲利普斯曲线，2020年的菲利普斯曲线不仅异常陡峭，

而且在 2021 年年初变得更加陡峭了，但是最近有平缓下来的趋势。1 月份的数据显

示曲线较之前总体向西北方向生长出现了一个小转向，1月的数据较 12月转向东南。 

我们之前的分析对比了 2008 年的菲利普斯曲线和 2020 年的菲利普斯曲线，后者

变得非常陡峭，而疫情导致的供给端限制进一步推高了通胀。美联储虽然意识到了供

给端的限制加速了通胀的上升，但是似乎仍然低估了这次菲利普斯曲线的移动速率,

从而显得落后于曲线，这使得美联储不得不在 1月份表现得异常鹰派。最近不同方式

衡量的通胀预期都有不同程度的上行。 

 

 

 

 

图表 3：美国 12 月非农就业数据（单位:千人）  图表 4：美国 1 月非农就业数据（单位:千人） 

 

 

 

来源：FRED, 国联证券研究所  来源：FRED, 国联证券研究所 
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图表 5：菲利普斯曲线 2020-2021（蓝色点为 2022 年 1 月） 

 
来源：Wind, 国联证券研究所 

 

图表 6：通胀预期 

 
来源：Wind, 国联证券研究所 

 

 

 工资通胀总体回落，其中工时的贡献从高峰明显回落，时薪贡献仍在高位 

周工资等于时薪乘以周工时，这样我们就可以把工资的通货膨胀分解为时薪的贡

献和工时的贡献。我们可以看到工资通胀已经从高点的超过 7%回落到 5%左右。其中

从拆解的情况可以看到，在工资通胀的高峰时期，工时也有明显的增加，而近期的数

据中工时的贡献已经明显回落，1月份的数据中工时的贡献已经转负。 

一方面工时的减少受到疫情的影响，1 月因病未工作的缺勤人数从去年 12 月的
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