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研究结论 

⚫ 美东时间 1月 6日周五 21:30，美国劳工局公布的数据显示，12月新增非农就业降

至 22.3万，略高于市场普遍预期的 20.2万，私人和政府分别新增 22万和 0.3万

人；平均时薪环比增速由 11月的 0.4%回落至 0.27%，低于预期的 0.4%。 失业率

降至 3.5%，前值为 3.6%，预期 3.7% ；劳动参与率回升至 62.3%，预期 62.2%。 

⚫ 低失业率+低薪资增速是市场最爱的“软着陆”组合，意味着通胀走低的同时经济下

行风险可控。因此，数据发布后美股即启动反弹，美元指数下行，美债收益率走出

牛陡，短端下行幅度大过长端。12月的数据点尚不能构成趋势判断，但可以看做一

个典型的软着陆叙事模板。 

⚫ 新增非农仍然主要由服务业贡献，教育医疗业和休闲酒店业分别新增 7.8万人和 6.7

万人，批发零售、运输仓储业新增就业在近月的萎缩之后有所恢复，另近期美建筑

业景气反弹，就业新增 2.8万人。信息业、专业和商业服务业出现就业萎缩，分别

小幅减少 0.5万人和 0.6万人。 

⚫ 较疫情前趋势，本轮复苏至今，由就业规模和岗位空缺构成的劳动力总需求缺口约

355万（12月岗位空缺数据未知，根据 11月数据计算），劳动力总供给缺口则为

186万人。 

⚫ 经过标准化处理后，目前存在高空缺+较高失业率组合的行业主要为：教育医疗服

务、休闲住宿业。预计未来新增就业仍然倚赖这类行业贡献。 

⚫ 空缺率与失业率之比同薪资增速具有较强正相关，且领先薪资增速约 12个月，目前

该指标已经筑顶进入下行趋势约 3个季度，意味着中期来看，薪资增速接下来大概

率进入持续下行路径。这将是市场和美联储进一步确认通胀风险下行的重要信号。 

⚫ 就业市场的名义劳动报酬收入增长如果超出通胀，则提振消费能力和预期，反之亦

然。我们将总工时和时薪的变化加总作为名义劳动报酬收入的代理指标，计算显

示，当前劳动报酬收入和通胀一样，处在增速下行的通道之中，自然，二者下行斜

率的竞速决定了消费受到影响的方向性。12月以上述方法计算的劳动报酬同比增速

6.6%，已经低于 7.1%（11月）的通胀水平。 

 

 

风险提示 
疫情冲击对就业数据的扰动持续性难以预测。 

后续就业数据非线性变化的可能性。 
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日银异动：一次性政策调整，还是持续紧

缩开端？ 
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2023海外宏观年度展望：下山的路 2022-11-30 

美国：通胀新变化，联储转向点？ 2022-11-08 
  

 

12月美国就业数据：软着陆叙事模板什么
样？ 
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图 1：12月主要就业指标 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 2：劳动力总需求（百万人）  图 2：劳动力总供给（百万人） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 4：各行业新增非农就业人数（近 12个月，千人） 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07

雇主调查
  新增非农就业人数（千人） 223 256 263 269 292 537
    私人 220 202 219 255 233 448
    政府 3 54 44 14 59 89
  平均每周工时 34.3 34.4 34.5 34.5 34.5 34.5
  平均时薪（环比，%） 0.27 0.40 0.34 0.40 0.28 0.50
家庭调查
  失业率（%） 3.5 3.6 3.7 3.5 3.7 3.5
  劳动力参与率（%） 62.3 62.2 62.2 62.3 62.3 62.1

%占比 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2022-01

100.0% 总计 223 256 263 269 292 537 293 386 368 398 714 504

85.4%   私人 220 202 219 255 233 448 346 331 368 385 704 492
13.9%     商品 40 27 49 43 43 63 43 61 64 85 114 32
0.4%       采矿业 4 4 2 3 -2 5 8 7 8 5 10 0
5.1%       建筑业 28 15 13 23 9 21 10 35 -5 22 54 6
8.4%       制造业 8 8 34 17 36 37 25 19 61 58 50 26
71.5%     服务 180 175 170 212 190 385 303 270 304 300 590 460
3.9%       批发业 12 -1 11 7 15 16 10 13 28 26 27 13
10.3%       零售业 9 -17 -2 -30 29 16 22 -44 0 -23 111 121
4.2%       运输仓储业 5 -22 -8 -18 -2 18 16 38 49 4 74 53
0.4%       公用事业 2 -1 1 0 2 1 0 1 1 -1 0 1
2.0%       信息业 -5 22 4 8 7 16 26 26 21 18 0 5
5.9%       金融活动 5 11 11 3 9 7 5 10 31 11 29 2
14.6%       专业和商业服务 -6 -8 13 25 29 84 90 69 40 94 87 88
16.2%       教育和医疗服务 78 90 77 82 82 122 94 78 62 51 101 33
10.4%       休闲和酒店业 67 79 50 111 13 89 43 69 59 104 124 138
3.8%       其他服务业 14 22 12 25 5 17 -4 10 13 15 38 6

14.6%   政府 3 54 44 14 59 89 -53 55 0 13 10 12
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图 5：各行业职位空缺率与失业率（11月，经标准化处理） 

 

 图6：职位空缺率(V)/失业率(U)（领先12个月）和薪资增长指

数同比（截至 11月，%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 7：劳动报酬同比增长（%）：总工时×时薪（同比，%） 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

风险提示 

疫情冲击对就业数据的扰动持续性难以预测。 

后续就业数据非线性变化的可能性。 
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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： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

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。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

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

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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