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回不去的从前：美国就业“新常态” 
 
大疫 3 年，疫情对产业、就业生态等微观结构的破坏全面深入，或将在未来很长

一段时期内持续影响经济。本文以美国就业为切入点，予以佐证，以供参考。 

 

 美国就业的 3 大“新常态”：人均产出较低，薪资粘性很强，供给缺口难补 

“新常态”之一：就业人数虽然已超疫情前，但实际产出却未同步修复。截至
10 月，美国非农就业人数已修复至 1.53亿人，较疫前高点多出 80 余万人。疫情
之后，美国就业人口的缺勤率出现明显提升。往年美国缺勤率的正常水平略低于
2%，流感高峰期阶段性抬升至 2.5-3%；疫后，美国缺勤率突破 2.5%、高峰期
甚至突破 5%。因此就业人数“确实”增加，但人均产出却明显不及疫情前。 

“新常态”之二：就业供需严重错位，薪资黏性远超以往。不同以往，疫后招工
需求的释放极为快速，职位空缺数不足 1 年就修复至疫前水平以上、且持续超过
1000 万，但就业人数修复相对滞后。作为就业供需矛盾的直接表征，时薪同比
维持在 5%附近，比疫情前十年均值的 2.4%高出一倍左右。休闲酒店等低薪行业
的供需矛盾更为尖锐，薪资增速也高于中高薪行业，加剧薪资通胀的顽固性。 

“新常态”之三：新冠“创伤”及移民锐减影响下，就业供给缺口难补。新冠疫
情引发的死亡、后遗症等持续压制美国就业供给，造成的冲击估计超 180 万个。
移民数量的锐减，进一步放大就业、尤其是中低端服务业就业的缺口。截至
2021 年，美国年度移民数量已经从 120 万以上回落到 50 万左右。即便美国已放
宽移民条件，移民数量仍较疫前趋势水平相差约 170 万，短缺持续性或被低估。 

 就业“新常态”的 3 大影响：供给缺口刚性，“滞胀”加深，货币政策两难 

影响一：劳动力供给持续偏低，有可能很久回不到历史趋势水平。以 2022 年为
基准，美国 2023 年后每年的新冠确诊病例预计在 1800 万例左右，超额死亡病
例约 12 万例。以此类推，15-64 岁适龄人口超额死亡病例约 3 万例；出现“long 
covid”的 15-64 岁适龄人口约 300 万，其中退出劳动力市场或将接近 40万。 

影响二：经济增长中枢下移、通胀中枢上移，即“滞胀”格局持续存在。1、人
口老龄化的背景下，“long covid”等掣肘劳动力人口的增长率与人均实际产出，
导致经济增长的潜在中枢长期下移；2、即便未来就业需求下滑，供给弹性受
限，使得“贝弗里奇”曲线长期向右偏移，导致薪资增长更为刚性、推升通胀。 

影响三：政策周期的历史规律被打破，导致货币政策框架更易陷入两难。双重使
命下，美联储需要在经济与通胀之间不断权衡。以往加息周期多止步于制造业
PMI 下降约 3 个季度的窗口，眼下该指标已下滑近 4 个季度，但加息距离终点尚
有距离。“滞胀”格局深化下，若美联储调整通胀目标水平，货币公信力将面临
质疑；若美联储执意将通胀压回 2%附近，或需要付出更“惨痛”的衰退代价。 

 

风险提示：美联储核心通胀居高不下；美国就业修复不及预期。 
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1、周度专题：美国就业市场“新常态” 

1.1、就业“新常态”之一：就业人数虽多，人均效率不高，实际产出偏低 

尽管 PMI 新订单等领先指标持续下滑近 1 年，但美国非农就业持续偏强，
部分观点认为其中“藏有水分”。历史经验显示，制造业 PMI 新订单指数领先
实际 GDP 同比及就业 3 个季度左右；新订单指数自高位持续回落约 1 年，近
期已经累计 3 个月（近 4 个月以来）跌破 50%的荣枯线。但是，美国 9 月非农
新增就业 26.3 万人，仍好于预期的 25.5 万人；1 月至 9 月，非农新增就业人
数均值达到 42 万人，远远高出了 2017 年至 2019 年的均值水平（约 18 万人）。
经济放缓下就业持续偏强，被部分观点解读为数据“虚高”。 

图表 1： 美国非农新增就业维持高增  图表 2：美国制造业 PMI新订单一般领先就业 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

部分观点认为，机构调查的统计方式，使得数据“失真”。美国就业报告分
为机构调查和家庭调查。其中，机构调查包括非农企业、非营利团体以及政府
部门工资册的工作人员，家庭调查包括农业就业、非农就业（含自雇人士、家
务劳动者等）。机构调查的就业数据中，同时从事多份兼职工作的个人会被多次
统计，即“只认岗位不认人”。家庭调查的就业人数中，同时从事多份兼职工作
的个人不会被多次统计，即“只认人不认岗位”。部分观点以此为由，认为非农
就业数据中重复统计了“身兼多职者”，高估了就业市场的景气度。 

图表 3：机构调查与家庭调查的内涵区别 

调查类型 指标  内涵  统计方式 

机构调查 非农就业人数 
包括非农企业、非营利团体以及政府部门工

资册的工作人员 

同时从事多份兼职工作的个人会被多次统
计，即“只认岗位不认人” 

家庭调查 就业人数 
包括农业就业、非农就业（含自雇人士、家

务劳动者等） 

同时从事多份兼职工作的个人不会被多次统

计，即“只认人不认岗位” 

来源：BLS、国金证券研究所 

农业就业占比相对小、自雇人士变化不大、“身兼多职者”占比较低，均指
向非农就业数据“含金量”较高。农业就业占比不足 2%、且波动较小，对整
体就业的影响甚至可以忽略不计。同时，家庭调查的非农就业人数与机构调查
的非农就业人数，走势基本一致，稳定保持着大约 400 万的“差距”。换言之，
自雇人士、家务劳动者等变化幅度一直相对有限，机构调查的非农就业就能很
好地反映“就业全貌”。疫情期间的“身兼多职者” 的占比依然不足 5%，仍较
疫前正常水平低出 0.2个百分点，指向 2022年非农数据“含金量”比以往更高。 
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图表 4：家庭调查的农业、非农就业人数   图表 5： 两份非农就业人数走势基本一致 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：美国临时工占比维持低位  图表 7：“身兼多职者”占比并不高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

就业市场的真正问题在于，就业人数虽然“多”，但实际“产出”却不足。
疫情之后，美国就业人口的缺勤率（缺勤天数占一段时期内可工作天数的比重）
出现明显提升。往年美国缺勤率的正常水平略低于 2%，流感高峰期阶段性抬
升至 2.5%-3%；疫情之后，美国缺勤率直接突破 2.5%，新冠高峰期甚至可以
突破 5%。因此就业人数“确实”增加，但人均工作时长持续下滑、产出明显
不及疫情前，甚至导致总产出见顶回落。 

图表 8：疫情后缺勤率大幅抬升  图表 9：美国实际的“产出”却没那么强 

 

 

 
来源：CDC   来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 10：每周工时趋势下滑  图表 11：人均产出大幅滑坡 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

1.2、就业“新常态”之二：就业供需严重错位，薪资黏性远超以往 

本轮就业市场供需错位，需求见顶后，就业供给的修复依然相对滞后。美
国劳工统计局公布的职位空缺数，可衡量企业的招工需求。考虑到劳动力市场
需求快于供给变化，职位空缺数走势一般会弱领先于非农就业人数，历史走势
也大致如此。不同以往，疫后招工需求的释放极为快速，职位空缺数不足 1 年
就修复至疫前水平以上、且持续超过 1000 万，但就业人数修复相对滞后。 

图表 12： 职位空缺数领先非农就业人数  图表 13：新增职位空缺数领先非农新增就业人数 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所（删除异常值，取 6 个月移动均值） 

供需周期严重错位的背后，美国薪资增速的黏性也远强于以往。作为就业
供需矛盾的直接表征，美国 9 月时薪同比依然维持 5%附近，比疫情前十年的
均值 2.4%高出一倍有余。美国就业市场“供不应求”下，本轮薪资增速维持高
位的时间也长于以往。以史为鉴，薪资增速持续高企、越发刚性，导致劳动力
成本远高于以往，容易从成本端进一步支持核心通胀的粘性。 
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图表 14：美国薪资增速依然高企  图表 15：美国薪资通胀压力较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

低薪行业的供需矛盾更为尖锐，薪资增速也高于中高薪行业，加剧薪资通
胀的顽固性。截至 9 月，美国休闲酒店等低端服务业的就业人数仍未修复至疫
情前水平，且招工需求依然高企。不同行业的职位空缺率与 12 个月工资增长
率之间存在明显的正相关关系，低端劳动力的议价能力大幅强化，工资增速也
明显更快。数据显示，低收入（0-25%）居民的时薪同比增速达到 7.3%，涨速
明显高于中高、高收入居民。考虑到低收入居民的边际消费倾向更高，更加公
平的收入分配格局，进一步加剧通胀的顽固性。 

图表 16：休闲酒店、教育保健等就业缺口较大  图表 17：休闲酒店、教育保健等招工需求依然旺盛 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 18：职位空缺率与薪资增速呈正相关关系  图表 19：美国低收入居民薪资增长更快 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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1.3、就业“新常态”之三：新冠“创伤”及移民锐减下，就业供给缺口难补 

低薪行业的就业供需矛盾背后，与移民数量较疫情前锐减有关。截至
2021 年，美国年度移民数量已经从 120 万以上回落到 50 万左右，其中来自墨
西哥等主要经济体的移民数量大幅减少。与美国国内居民不同的是，外来移民
从事教育保健、休闲酒店、建筑业等中低端行业的占比总计接近 3/4，是不可
忽视的劳动力来源。尤其是建筑业，移民就业占比超过 3 成。 

图表 20：美国移民数量较疫情前锐减   图表 21：外来移民多从事中低端行业 

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

图表 22：中国大陆等地区的绿卡获得者锐减  图表 23：墨西哥等地区的绿卡获得者锐减 

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

即便美国已放松移民制度，但由于防疫政策差异等，移民供给短缺的持续
性仍可能被低估。相较特朗普政府时期，拜登政府治下的移民制度已大幅放松，
例如为非法移民提供获得公民身份的途径。不同经济体之间的防疫政策存在明
显差异，使得移民流程的复杂程度远超疫前。根据加州大学的最新测算，移民
劳动力年龄人口较疫情前的趋势累计低出约 170 万人。再考虑到移民劳动力参
与率比本土居民更高、约为 3/4，移民因素对劳动力供给的影响约为 130 万人。 
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