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⚫ 美国劳动力市场韧性较足，薪资增速再度提速 

1.新增就业数量保持较高位，劳动力市场韧性较足 

11 月新增非农就业 26.3 万人，高于市场预期的 20 万。总的来看，当前美国新增

非农就业数量继续保持较高位，总体保持强劲，近期就业数量边际放缓的速度也

较慢，显示出当前美国劳动力市场韧性较为充足。 

2. 服务业仍是新增就业的主要贡献项，薪资增速逆势上扬 

（1）从行业分布来看，服务业依旧占据了本次就业的绝大部分。后续来看，我

们认为美国新增非农就业数量仍会减少，但是下降斜率或将较为缓慢。一则 12

月份因圣诞节假期缘故，美国居民对于相关的休闲和酒店业的需求将会继续提

升；二则疫情传播还未结束，相关的医疗服务需求还将有所保持。 

（2）就业结构上，11 月各族裔及群体失业率有升有降，劳动参与率 62.1%，较

10 月回落 0.1 个百分点。我们认为劳动力参与率持续低迷，显示当前美国劳动供

给情况可能难有明显改观，用工紧张问题或将延续。 

（3）薪资增长同比增速逆势上扬，“工资—通胀螺旋”可能再度升温。往后看，

我们认为服务业当前仍有一定的职位空缺，其工资水平预计仍将保持较快涨幅，

随着节假日的不断到来，相关缺口可能扩大，在此情况下，美国“工资—通胀螺

旋”升温的可能性再度提升。 

 

⚫ 美联储本轮加息终点或将“更高” 

1.劳动力市场紧张态势未有明显缓解 

10 月 LOJTS 数据显示，职位空缺数较 9 月减少 35 万人，职位空缺率下降 0.2

个百分点至 6.3%，目前每个求职者对应约 1.72 个工作岗位。从每个求职者对

应的岗位数依旧较高来看，当前美国劳动力市场的紧张态势仍未有明显的改善。

考虑到年底即将到来的节假日带来的服务业需求的提升，我们认为当前美国就业

市场的火热状态或将持续，从而带来更强的薪资上涨的压力。 

2.美联储可能提升本轮加息的终端利率 

当前的数据并不会改变 12 月份的加息幅度，但是可能会使得美联储更进一步提

升本轮加息的终端利率，因劳动市场的韧性超出预期，可能会带动通胀难以顺畅

回落。 

 

⚫ 风险提示：国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。     
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美国公布 11 月最新就业数据。其中新增非农就业 26.3 万，超过市场预期的 20

万；劳动参与率为 62.1%，低于市场预期；平均时薪同比增长 5.1%，超过市场预期。 

1、 美国劳动力市场韧性较足，薪资增速再度提速 

1.1、 新增就业数量保持较高位，劳动力市场韧性较足 

11 月新增非农就业 26.3 万人，高于市场预期的 20 万。10 月新增非农就业人数

上修 2.3 万至 28.4 万人，9 月新增非农就业由 31.5 万人下修至 26.9 万人，两个月累

计下修 2.3 万人，过去三个月平均就业人数为 27.2 万人。失业率为 3.7%，较 10 月持

平，继续保持在历史较低水平。劳动参与率为 62.1%，较 10 月下降 0.1 个百分点。

时薪同比上涨 5.1%，较 10 月提升 0.4 个百分点，高于市场预期的 4.6%；环比上涨

0.6%，超过市场预期的 0.3%。总的来看，当前美国新增非农就业数量继续保持较高

位，2022 年以来平均每月新增就业超过 40 万，总体保持强劲，近期就业数量边际放

缓的速度也较慢。每月新增就业数量虽然持续低于 30 万，但当前美国总体就业数量

已经超过疫情前水平，各行业已经基本处于充分就业状态，因此新增就业的数量回

落缓慢，显示出当前美国劳动力市场韧性较为充足。薪资同比 11 月逆势上扬，显示

出当前美国薪资增长压力较大。 

图1：美国 11 月新增就业数量保持较高位 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所 

1.2、 服务业仍是新增就业的主要贡献项，薪资增速逆势上扬 

（1）从细分行业来看，11 月新增非农就业的主要行业为：政府就业 4.2 万，教

育和保健服务新增就业 8.2 万，休闲和酒店业新增就业 8.8 万，三项合计新增 21.2

万，占全部新增非农的 80.6%。其它新增就业较多的则为建筑业（新增 2 万）和其他

服务业（新增 2.4 万），零售业和运输仓储业则出现了新增就业的减少。从行业分布

来看，服务业依旧占据了本次就业的绝大部分。具体来看：一是教育和保健服务继

续保持较多新增就业，我们认为这可能与冬季来临，流感高发以及新冠病毒传播仍

未结束带动的医疗服务需求旺盛有关；二是休闲和酒店业新增就业同 10 月相比多增

2.2 万人，可能是与感恩节（11 月 24 日）等节假日的到来，带动相关的服务消费提
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升有关；三是零售业、运输仓储业新增就业数持续为负，显示当前美国零售行业正

在积极行动以应对经济增速的放缓。后续来看，我们认为美国新增非农就业数量仍

会减少，但是下降斜率或将较为缓慢。一则 12 月份因圣诞节假期缘故，美国居民对

于相关的休闲和酒店业的需求将会继续提升；二则疫情传播还未结束，相关的医疗

服务需求还将有所保持。 

图2：11 月服务业构成新增就业的主要部分 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所 

（2）就业结构上，11 月各族裔及群体失业率有升有降，西班牙裔失业率下降较

多。11 月失业率录得 3.7%，同 10 月持平，保持在历史较低位。劳动参与率 62.1%，

较 10 月回落 0.1 个百分点，低于市场预期。我们认为劳动力参与率持续低迷，显示

当前美国劳动供给情况可能难有明显改观，用工紧张问题或将延续。各群体失业率

方面：11 月成年女性失业率为 3.3%，较 10 月下降 0.1 个百分点；成年男性失业率上

升 0.1 个百分点至 3.4%。11 月白人、黑人、亚裔、西班牙裔失业率分别为 3.2%、5.7%、

2.7%、3.9%，分别较 10 月持平、下降 0.2、下降 0.3、下降 0.2 个百分点。 

图3：11 月劳动参与率下降，失业率与 10 月持平 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所 
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图4：11 月成年男子失业率上升  图5：11 月西班牙裔失业率下降较多 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

（3）薪资增长同比增速逆势上扬，“工资—通胀螺旋”可能再度升温。11 月份

平均时薪为 32.82 美金，同比增长 5.1%，较 10 月上升 0.4 个百分点，高于市场预期

的 4.6%；环比上涨 0.6%，增速较 10 月提升 0.1 个百分点；平均周工作时长为 34.4

小时，较 10 月下降 0.1 小时。结构上来看，11 月休闲和酒店业、信息业、运输仓储

业薪资同比增长较多，而休闲和酒店业、信息业占 11 月就业比重相对较多，因此 11

月薪资同比增速保持坚挺，甚至逆势上扬。往后看，我们认为服务业当前仍有一定

的职位空缺，其工资水平预计仍将保持较快涨幅，随着节假日的不断到来，相关缺

口可能扩大，在此情况下，美国“工资—通胀螺旋”升温的可能性再度提升。 

图6：11 月时薪同比增长逆势上扬 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图7：11 月零售业、休闲和酒店业薪资同比增速较快 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 美联储本轮加息终点或将“更高” 

2.1、 劳动力市场紧张态势未有明显缓解 

我们曾指出，美国经济 2022 年以来逐步放缓，但尚未陷入衰退，就业作为滞后

指标，因此表现出了较强的韧性。而就业市场屡超预期的原因一是疫情仍未结束，

带动健康护理等就业岗位持续增加；二是服务业的持续恢复。从 10 月份的 LOJTS

数据来看，目前职位空缺数为 1033.4 万人，较 10 月小幅减少 35 万人，职位空缺率

亦下降 0.2 个百分点至 6.3%，目前每个求职者对应约 1.72 个工作岗位，较 10 月略

有缓解。但是我们需要看到，2022 年以来职位空缺数常有反复，且从每个求职者对

应的岗位数依旧较高来看，当前美国劳动力市场的紧张态势仍未有明显的改善。考

虑到年底即将到来的节假日带来的服务业需求的提升，我们认为当前美国就业市场

的火热状态或将持续，从而带来更强的薪资上涨的压力。 

图8：11 月职位空缺数与空缺率仍然较高 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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