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摘要： 

上周五美国劳工部公布 10 月非农数据。值得注意的是，美国 10 月份劳动参与率

回落 0.1个百分点至 62.2%，比疫情前仍低 1.2个百分点。 

第一，美国持续偏低的劳动参与率反映长期新冠(后遗症)对美国劳动力供应的抑

制并未随着时间推移而缓解。在新冠疫情爆发之后，由于担心被感染或者需要照顾家

人，美国劳动参与率一度大幅下降。随着疫苗的广泛接种以及新冠病毒致死率的大幅

下降，部分居民重返劳动力市场；到今年年初，美国劳动参与率回升到 62.2%。但是，

今年年初以来，美国劳动参与率并未继续修复，目前仍比疫情前低 1.2个百分点左右。

这是因为新冠的持续流行导致的长期新冠（后遗症）使得一定比例的劳动年龄人口无

法参与工作。根据美国劳动部统计，疫情以来美国有 3400万劳动者曾经出现长期新冠

症状，其中 50%基本已经康复，仍有 1700万劳动者存在长期新冠症状，这其中大约 25%

（400 多万）无法参与工作。截至 10 月份，美国非劳动力人口数量仍比疫情前高 462

万，这与因为长期新冠症状而无法工作的人口数量大体接近。随着时间的推移，大部

分长期新冠患者会逐步康复。虽然不断有曾经的长期新冠患者康复并重返劳动力市场，

但是新冠的持续流行会使得部分原本参与工作的劳动者因为感染新冠出现相对严重的

长期新冠症状而不得不放弃工作。这说明疫情对劳动力供应的抑制并未逐步缓解。 

第二，从目前趋势来看，长期新冠(后遗症)将继续抑制美国劳动力供应，美国 CPI

核心服务价格将继续较快上涨。美国为了将 CPI 同比拉回到 2%可能不得不压低能源、

食品或者核心商品的价格。美国通过自然感染和疫苗接种在去年年底就已经基本实现

群体免疫。即便如此，今年以来美国劳动参与率也并未修复。从目前的趋势来看，长

期新冠(后遗症) 将继续抑制美国劳动力供应。由于新冠疫情的影响，近几个月美国

CPI 核心服务价格加快上涨。其中，新冠的持续流行使得美国医疗护理人员供不应求，

9 月份美国 CPI 医疗护理服务价格环比上涨 1.0%，同比上涨 6.5%，涨幅均再创新高。

新冠的流行也增加了家庭的住房需求（居家隔离房间或者办公房间需求），使得美国出

租房空置率较疫情前下降 1 个百分点左右，导致美国住房租金加快上涨。今年 9 月份

CPI 住房租金环比上涨 0.8%，同比上涨 6.7%，涨幅均再创新高。总的来讲，由于疫情

的影响，目前美国核心服务价格上涨较快，9月环比上涨 0.8%，同比上涨 6.7%。考虑

到新冠流行的持续影响，未来美国 CPI 核心服务价格将继续较快上涨，美国可能不得

不通过压低能源、食品或者核心商品的价格的方式将 CPI同比拉回到 2%的水平。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，海外地缘政治不确定性加大

美国 10月份劳动参与率回落 0.1个百分点至 62.2%，比疫情前仍低 1.2个百分点，

反映长期新冠(后遗症)对美国劳动力供应的抑制并未随着时间推移而缓解。从目前

趋势来看，长期新冠(后遗症)将继续抑制美国劳动力供应，新冠的流行使得家庭隔

离及居家办公住房需求高于疫情前水平，美国 CPI核心服务价格将继续较快上涨。

美国为了将 CPI同比拉回到 2%可能不得不压低能源、食品或者核心商品的价格。 

报告要点 
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一、美国 10 月劳动参与率有所回落，劳动力供应仍

受疫情抑制 

上周五美国劳工部公布 10月非农数据。值得注意的是，美国 10月份劳动参

与率回落 0.1个百分点至 62.2%，比疫情前仍低 1.2个百分点。 

第一，美国持续偏低的劳动参与率反映长期新冠(后遗症)对美国劳动力供应

的抑制并未随着时间推移而缓解。一种观点认为，由于疫苗的广泛接种以及新冠

病毒致死率的大幅下降，新冠疫情对经济的负面影响会逐步消退，直至完全消失。

美国劳动参与率数据证伪了这种观点。在新冠疫情爆发之后，由于担心被感染或

者需要照顾家人，美国劳动参与率一度大幅下降，2020年下半年大体处于 61.5%

的水平，比疫情前低 1.9个百分点左右。随着疫苗的广泛接种以及新冠病毒致死

率的大幅下降，部分居民重返劳动力市场。到今年年初，美国劳动参与率回升到

62.2%。但是，今年年初以来，美国劳动参与率并未继续修复，目前仍比疫情前

低 1.2 个百分点左右。去年下半年以来美国就业市场持续处于供不应求的状态，

非农职位空缺数处于 1100万左右的历史高位水平，比疫情前高 50%左右。尽管今

年 4 月份以来美国非农职位空缺数有所回落，但目前仍比疫情前高 40%以上。在

劳动力供不应求的背景下，美国劳动参与率是存在修复动力的。去年下半年以来，

由于美国通胀的大幅走高，美国居民实际可支配收入趋势性减少。为了满足消费

需求，美国居民存在相对较强的动力积极寻找工作进而增加收入。因此今年以来

美国居民参加工作的动力是趋于增强的。但是，美国劳动参与率却并未提高。这

是因为新冠的持续流行导致的长期新冠（后遗症）使得一定比例的劳动年龄人口

无法参与工作。根据美国劳动部统计，疫情以来美国有 3400 万劳动者曾经出现

长期新冠症状，其中 50%基本已经康复，仍有 1700 万劳动者存在长期新冠症状，

这其中大约 25%（400多万）无法参与工作。截至 10月份，美国非劳动力人口数

量仍比疫情前高 462万，这与因为长期新冠症状而无法工作的人口数量大体接近。

因此，美国劳动参与率仍比疫情前低 1.2 个百分点主要因为长期新冠（后遗症）

使得一定比例的劳动年龄人口无法参与工作。随着时间的推移，大部分长期新冠

患者会逐步康复。虽然不断有曾经的长期新冠患者康复并重返劳动力市场，但是

新冠的持续流行会使得部分原本参与工作的劳动者因为感染新冠出现相对严重

的长期新冠症状而不得不放弃工作。因此，今年以来，美国劳动参与率并未修复。 

第二，从目前趋势来看，长期新冠(后遗症)将继续抑制美国劳动力供应，美

国 CPI核心服务价格将继续较快上涨。美国为了将 CPI同比拉回到 2%可能不得不

压低能源、食品或者核心商品的价格。美国通过自然感染和疫苗接种在去年年底

就已经基本实现群体免疫。即便如此，今年以来美国劳动参与率也并未修复。从

目前的趋势来看，长期新冠(后遗症) 将继续抑制美国劳动力供应。考虑到冬季

是新冠疫情高发期，不排除未来几个月疫情对美国劳动力供应的抑制略有加大。
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由于新冠疫情的影响，近几个月美国 CPI核心服务价格加快上涨。其中，新冠的

持续流行使得美国医疗护理人员供不应求，9 月份美国 CPI 医疗护理服务价格环

比上涨 1.0%，同比上涨 6.5%，涨幅均再创新高。新冠的流行也增加了家庭的住

房需求（居家隔离房间或者办公房间需求），使得美国出租房空置率较疫情前下

降 1个百分点左右，导致美国住房租金加快上涨。今年 9月份 CPI住房租金环比

上涨 0.8%，同比上涨 6.7%，涨幅均再创新高。总的来讲，由于疫情的影响，目

前美国核心服务价格上涨较快，9 月环比上涨 0.8%，同比上涨 6.7%，拉动 9 月

CPI 同比上涨 3.8%。考虑到新冠流行的持续影响，未来美国 CPI核心服务价格将

继续较快上涨，美国可能不得不通过压低能源、食品或者核心商品的价格的方式

将 CPI同比拉回到 2%的水平。 

图表：美国劳动参与率与非劳动力人数 图表：美国非农职位空缺数与失业率 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：美国人均可支配收入及 CPI 同比 图表：CPI 医疗护理服务同比及环比（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表：美国 CPI 住房租金同比及环比（%） 图表：美国出租空置率（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表：美国核心 CPI 及核心服务 CPI 的同比及环比（%） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

  

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2019-01 2019-09 2020-05 2021-01 2021-09 2022-05

CPI住房租金:同比 CPI住房租金:环比(右轴)

0

2

4

6

8

10

12

1956-03 1968-03 1980-03 1992-03 2004-03 2016-03

美国:出租空置率

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2019-01 2019-06 2019-11 2020-04 2020-09 2021-02 2021-07 2021-12 2022-05

核心CPI:同比 核心CPI:服务:同比

核心CPI:季调环比(右轴) 核心CPI:服务:环比(右轴)



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

5 / 13      
 

二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2022-11-07 11:00 中国 10 月出口金额:当月同比 5.7 3.4  

2022-11-07 11:00 中国 10 月进口金额:当月同比 0.3 0.325  

2022-11-07 11:00 中国 10 月贸易差额(亿美元) 847.44 920.03  

2022-11-07 11:00 中国 10 月外汇储备(亿美元) 30289.55   

2022-11-08 18:00 欧盟 9 月欧元区:零售销售指数:环比(%) -0.3   

2022-11-08 18:00 欧盟 9 月欧元区:零售销售指数:同比(%) -2   

2022-11-09 09:30 中国 10 月 CPI:同比(%) 2.8 2.4  

2022-11-09 09:30 中国 10 月 PPI:同比(%) 0.9 -1.2  

2022-11-10 16:00 中国 10 月 M2:同比(%) 12.1 12  

2022-11-10 16:00 中国 10 月社会融资规模:当月值(亿元) 35300   

2022-11-10 16:00 中国 10 月社会融资规模存量:同比 10.6   

2022-11-10 21:30 美国 10 月 CPI:季调:环比(%) 0.4 0.7  

2022-11-10 21:30 美国 10 月 CPI:同比(%) 8.2 8  

2022-11-10 21:30 美国 10 月核心 CPI:季调:环比 0.6 0.5  

2022-11-10 21:30 美国 10 月核心 CPI:同比(%) 6.6 6.5  

2022-11-10 21:30 美国 11 月 05 日当周初次申请失业金人数(万人) 21.7   

2022-11-10 21:30 美国 10 月 29 日持续领取失业金人数(万人) 148.5   

2022-11-11 23:00 美国 11 月密歇根大学消费者预期指数 56.2   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 59.72 11.32 2312.58

金融 14.04 -2.36 874.44

商品 45.68 13.67 1438.14

贵金属 0.95% 0.71% 2.73 4.59 159.00

黑色建材 1.03% -2.41% 5.49 -2.75 300.06

有色金属 2.75% -2.71% 29.04 -14.16 248.14

能源化工 -0.86% 0.52% 3.37 1.78 407.22

农产品 2.12% 1.02% 5.06 24.21 323.72  

资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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