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薪资回落，预示非农将加速降温 

——2022 年 12 月非农数据点评兼光大宏观周报（2023-01-07） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2022 年 12 月美国非农数据公布，新增非农就业 22.3 万，小幅高于预期，但平

均时薪环比和同比增速双双回落，超预期下跌。时薪增速放缓，缓解市场对于工

资上涨粘性的焦虑，催化加息幅度进一步放缓预期的释放，美股全线大涨。 

核心观点： 

12 月新增非农规模小幅超预期，但不改就业市场整体降温趋势，时薪增速超预

期下跌。医疗保健、餐饮服务依然是新增非农的主力支撑，但规模持续回落，娱

乐行业裁员潮、行政服务和就业服务需求减少，则对新增就业构成拖累。 

铁路劳资谈判在 12 月被国会干预后，运输行业时薪增速大幅回落，带动整体时

薪增速超预期回落。而时薪增速回落，指向整体就业市场的议价能力下滑，预示

着就业市场的供需紧张格局进一步缓和，非农数据将加速降温，失业率也有望随

消费旺季结束、天气转暖后劳动力重返市场，逐步进入上行区间。 

新增非农超预期，但规模继续回落，医疗和餐饮依然是主力支撑。 

（一）医疗保健服务：新增 5.47 万人（前值 4.8 万人），美国近期出现“多重

疫情”，预计在整个冬季，医疗就业将是非农的主力支撑。（二）休闲和酒店业：

新增 6.7 万人（前值 7.9 万人），短期受到卡塔尔世界杯和新年假期的支撑。但

度过消费旺季后，2023 年一季度餐饮相关就业需求或将回落。 

（三）娱乐行业裁员潮、行政服务和就业服务减少，构成拖累。一是，随就业市

场和商业活动持续降温，相关服务需求加速减少；二是，近期多家美国娱乐公司

开启裁员。向前看，随着裁员潮在科技、娱乐行业进一步蔓延，对非农就业的拖

累也将逐步显现。 

失业率基本见底，即将进入上行区间。 

12 月失业率再度回落至低位。2022 年下半年以来，虽然新增就业规模持续回落，

但因就业供给端受到疫情等因素的扰动，职位空缺率也处于较高位置，导致失业

率在低位震荡，反复磨底。 

随气温逐步回暖、假期结束，失业率即将开启上行趋势。一是，目前就业的主力

支撑是医疗服务和餐饮服务，度过假期和冬季后，二者就业需求均会回落；二是，

随超额储蓄逐步消耗、天气转暖，部分劳动力可能会在春季重返就业市场。 

服务业时薪环比增速大幅回落，加息幅度进一步放缓预期升温。 

12 月平均时薪环比和同比双双回落，超预期下跌，服务业薪资回落幅度最大。

服务业中，专业和商业服务、教育和医疗服务时薪环比增速小幅回落，与相关就

业持续降温有关；贸易运输和公用事业时薪环比增速大幅回落，主因 2022 年 12

月铁路劳资纠纷告一段落。 

加息进入“小步慢走”阶段，美联储维持谨慎。 

12 月薪资增速回落，2023 年 2 月 FOMC 会议有望进一步放缓加息幅度至 25bp。

但是，考虑到当前美国私人消费有较强韧性，失业率处于历史底部，即使在加息

动作结束后，美联储也将维持谨慎，难以快速进入降息周期。 

风险提示：俄乌危机发酵抬升大宗商品价格，美国疫情反复扰动劳动力供给。 
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一、薪资涨幅回落，就业市场继续降温 

 

事件： 

1 月 6 日，美国劳工部公布 2022 年 12 月美国非农数据： 

【1】新增非农就业 22.3 万，预期为增 20.2 万，前值 26.3 万修正为 25.6 万。 

【2】12 月失业率 3.5%，预期 3.7%，前值 3.6%。 

【3】平均时薪环比增长 0.3%，预期 0.4%，前值 0.4%；同比增长 4.6%，预期

5%，前值 4.8%。 

 

市场反应： 

周五（2023 年 1 月 6 日）非农数据发布后，美股全线大涨，截至收盘道指、标

普 500、纳斯达克分别上涨 2.13%、2.28%和 2.56%，表明市场对于 2022 年 12

月非农数据解读偏鸽派和积极。10 年期和 2 年期国债收益率分别下跌 16bp 和

21bp，美元指数收于 103.91，低于周四的 105.12。 

 

核心观点： 

12 月新增非农规模小幅超预期，但不改就业市场整体降温趋势，时薪增速超预

期下跌。医疗保健、餐饮服务依然是新增非农的主力支撑，但规模持续回落，娱

乐行业裁员潮、行政服务和就业服务需求减少，则对新增就业构成拖累。 

铁路劳资谈判在 12 月被国会干预后，运输行业时薪增速大幅回落，带动整体时

薪增速超预期回落。而时薪增速回落，指向整体就业市场的议价能力下滑，预示

着接下来，就业市场的供需结构进一步缓和，非农数据将加速回落。 

12 月薪资增速回落，2023 年 2 月 FOMC 会议有望进一步放缓加息幅度至 25bp。

但是，考虑到美国私人消费有较强韧性，就业市场依然坚挺，即使在一季度末结

束加息动作，美联储也将维持谨慎，难以快速进入降息周期。 
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图 1：12 月新增非农就业绝对值相对于 11 月继续回落 

(单位：千人） 2022/06 2022/07 2022/08 2022/09 2022/10 2022/11 2022/12
前三个月

滚动平均

新增非农总计 293 537 292 269 263 256 223 263

    私人部门 346 448 233 255 219 202 220 225

      商品生产 43 63 43 43 49 27 40 40

         采矿业 8 5 -2 3 2 4 4 3

         建筑业 10 21 9 23 13 15 28 17

         制造业 25 37 36 17 34 8 8 20

              耐用品 10 30 36 9 29 8 24 15

                  汽车及零部件 2 8 12 9 9 2 7 7

             非耐用品 15 7 0 8 5 0 -16 4

      服务生产 303 385 190 212 170 175 180 186

         批发业 10 16 15 7 11 -1 12 5

         零售业 22 16 29 -30 -2 -17 9 -16

         运输和仓储业 16 18 -2 -18 -8 -22 5 -16

         公用事业 0 1 2 0 1 -1 2 0

         信息业 26 16 7 8 4 22 -5 11

         金融活动 5 7 9 3 11 11 5 8

         专业和商业服务 90 84 29 25 13 -8 -6 10

              临时服务 7 13 -1 -23 -22 -30 -35 -25

         教育和保健 94 122 82 82 77 90 78 83

              医疗、社会救助 82 89 72 81 73 73 74 76

         休闲和酒店业 43 89 13 111 50 79 67 80

         其他服务 -4 17 5 25 12 22 14 20
 

资料来源：WIND，光大证券研究所；注：“前三个月滚动平均”指 2022 年 9-11 月平均值 

备注：单月格的颜色是指，横向对比来看，红色数值代表偏热，绿色数值表示偏冷 

 

1.1 新增非农超预期，医疗和餐饮依然是主力支撑 

2022 年 12 月非农就业人口增 22.3 万人，小幅高于市场预期的增 20.2 万人。虽

然单月新增非农就业人口的绝对值持续走低，但规模再次超市场预期。分行业来

看，服务业中的教育和保健、休闲和酒店业是主要贡献力量，但规模相对上月继

续回落。 

教育和保健服务业新增 7.8 万人（前值 9 万人，前值为 11 月，下同），是 12

月新增非农的主要组成，其中医疗保健服务新增 5.47 万人（前值 4.8 万人）。

据 CDC，从 2022 年的流感季开始，除了季节性的流感病毒外，美国还出现了副

流感病毒、呼吸道合胞病毒(RSV)、鼻病毒、腺病毒、甲型流感、乙型流感、呼

吸道肠道病毒和人偏肺病毒共同传播的状态，“多重疫情”来袭，使得全美医疗

就业需求旺盛，预计在整个冬季，医疗就业将是非农的主力支撑。 

休闲和酒店业新增 6.7 万人（前值 7.9 万人），其中餐饮服务新增 2.63 万人（前

值 5.9 万人），赌博和娱乐新增 2.45 万人（前值 1.2 万人）。11 月随卡塔尔世

界杯到来，餐饮服务新增就业一度大幅上行；12 月，随新年消费旺季到来，餐

饮相关就业继续维持增长，但是规模已经出现回落。随美联储加息和财政刺激补

贴退坡，美国消费下滑的趋势尚未改变，在度过消费旺季后，2023 年一季度餐

饮相关就业需求或将回落。 

 

娱乐行业裁员潮、行政服务和就业服务减少，对非农就业构成拖累。12 月专业

和商业服务就业减少 0.6 万人（前值减少 0.8 万人），信息业就业减少 0.5 万人

（前值新增 2.2 万人），构成对 12 月非农的拖累。细分来看，专业和商业服务
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就业减少，主要受行政支持、就业服务拖累，分别在 12 月减少了 2.86 和 3.97

万人，表明随就业市场和商业活动持续降温，相关服务需求加速减少。 

信息业就业的减少主要出现在电影和录音行业，主因近期多家美国娱乐公司开启

裁员，如 AMC Networks、华纳兄弟、迪士尼等均在 2022 年底宣布了裁员计划。

从侧面来说，这也指向在高通胀的冲击下，美国家庭对非必要的娱乐消费更为谨

慎，推动经营者开始主动降产能。 

美国科技企业的裁员潮对非农数据的冲击还尚未显现。12 月计算机系统设计及

相关服务新增非农就业 0.72 万人（前值 0.6 万人），维持正增长，这说明前期

几家大型的科技企业“裁员潮”虽然受到了广泛的媒体关注，但从数据层面上而

言，依然占比较小。 

但是接下来，随着裁员潮在科技、娱乐行业进一步蔓延，对非农就业的拖累也将

逐步显现。2023 年 1 月 4 日，亚马逊宣布将裁员规模扩大到超过 1.8 万个岗位，

也 将 成 迄 今 为 止 美 国 大 型 科 技 公 司 规 模 最 大 的 一 次 裁 员 。 软 件 开 发 公 司

Salesforce 同日宣布裁员 8000 名员工，据第一财经报道，谷歌也将在 1 月宣布

裁员计划。 

 

图 2：教育保健、休闲酒店依然是新增非农的主力构成  图 3：职位空缺情况集中于专业服务、教育保健和休闲住宿 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1.2 失业率基本见底，即将进入上行区间 

 

劳动参与率在 12 月小幅抬升，主因学生群体在寒假进入就业市场。12 月，劳动

参与率自前值 62.2%小幅抬升到 62.3%，主因学生群体在寒假期间短暂进入就

业市场影响，20-24 岁群体劳动参与率提升 0.7 个百分点。55 岁以上劳动群体就

业意愿依然较弱，始终维持在 39%左右水平，低于疫情前的 40.2%，这也是拖

累整体劳动参与率的核心因素。 

劳动力人口规模整体扩张，就业人口增加、失业人口减少。12 月劳动力人口比

11 月增加了 43.9 万，就业人口增加了 71.7 万人，失业人口减少了 27.8 万人。

受失业人数减少的影响，12 月失业率自 11 月的 3.6%回落至 3.5%，低于预期

的 3.7%，达到 9 月水平。这也符合我们在此前报告中的提示，冬季失业率还存

在低位波动的风险（详情请参考我们于 2022 年 12 月 4 日发布的 11 月非农数据

点评报告《非农超预期，为何美股反应温和？》）。 

2022 年下半年以来，失业率维持低位，反复震荡。7 月，失业率降至 3.5%之后，

8 月因为青年暑假工暂时进入市场，上行至 3.70%。9 月，青年群体劳动力退出
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市场，失业率再次下滑至 3.5%。10 月，因为需求端快速下滑，导致失业率再次

反弹至 3.7%，11 月供给端持续回落，失业率小幅回落至 3.6%。12 月，失业率

再度回落至 3.5%。可以看出，虽然新增就业规模持续回落，但因就业供给端受

到疫情等因素的扰动，职位空缺率也处于较高位置，导致失业率在低位震荡，反

复磨底。 

但是，进入 2023 年一季度，随气温逐步回暖、假期结束，预计失业率即将开启

上行趋势。一是，目前就业的主力支撑是医疗服务和餐饮服务，度过假期和冬季

后，二者就业需求均会回落；二是，随超额储蓄逐步消耗、天气转暖，部分劳动

力可能会在春季重返就业市场。 

 

图 4：2022 年下半年以来，失业率在底部反复震荡  图 5：12 月就业供需缺口相对 11 月小幅扩大 
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资料来源：WIND，光大证券研究所        

备注：失业率数据幅度波动较大，为保证展示效果，高峰值未完全显示  
资料来源：WIND，光大证券研究所，12 月职位空缺数未公布，假设其与 11 月相同 

 

1.3 铁路劳资纠纷解决，带动时薪增速超预期回落 

12 月时薪增速回落，低于市场预期，主因服务业时薪降温。12 月平均时薪环比

增长 0.3%，预期 0.4%，前值 0.4%；同比增长 4.6%，为 2021 年 9 月以来最低，

低于预期的 5%和前值 4.8%。分项来看，商品生产的时薪环比增速小幅抬升，

服务业时薪环比增速大幅回落。 

服务业中，贸易运输和公用事业，专业和商业服务，教育和医疗服务时薪环比增

速回落。专业和商业服务、教育和医疗服务时薪环比增速回落，与相关就业持续

降温有关，贸易运输和公用事业时薪环比增速回落，主因 12 月铁路劳资纠纷告

一段落。 

铁路劳资纠纷解决后，运输行业时薪环比增速大幅回落。贸易运输和公共事务时

薪环比增速在 9 月至 11 月维持高位，主因为铁路系统的劳资谈判迟迟未能解决，

潜在的铁路罢工威胁下，运输行业工人议价能力较强。12 月初，国会罕见的通

过立法进程来干预铁路劳资纠纷。随着法案通过，铁路劳资纠纷暂时告一段落，

贸易运输和公共事务行业的时薪环比增速如期回落。整体来看，时薪回落的进程，

在 11 月出现短暂扰动后，在 12 月继续回归下滑趋势。 
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图 6：商品生产、服务业时薪环比增速双双回落  图 7：贸易运输和公用事业时薪环比增速大幅回落 
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非农整体时薪（环比，右） 商品生产

非农整体时薪 私人服务总体

 

 私人服务

总体

贸易、运

输、公用

事业

信息业 金融业
专业和商

业服务

教育和医

疗服务

休闲和酒

店

2021-12 0.5% 0.8% 0.9% -0.1% 0.5% 0.4% 0.6%

2022-01 0.5% 0.5% -0.4% 0.6% 0.6% 0.7% 0.2%

2022-02 0.1% 0.3% 0.9% -0.4% 0.2% 0.2% 0.0%

2022-03 0.5% 0.7% 0.1% 0.6% 0.8% 0.0% 1.2%

2022-04 0.3% 0.1% 0.5% 0.1% 0.6% 0.4% 0.8%

2022-05 0.3% 0.4% 0.7% 0.2% 0.2% 0.5% 0.6%

2022-06 0.5% 0.1% 1.0% 0.8% 0.1% 0.6% 0.8%

2022-07 0.5% 0.5% 0.3% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5%

2022-08 0.3% 0.2% 2.0% 0.3% 0.2% 0.2% 0.4%

2022-09 0.4% 0.6% 0.8% 0.6% 0.3% 0.1% 0.2%

2022-10 0.3% 0.4% -0.4% 0.0% 0.5% 0.3% 0.4%

2022-11 0.4% 0.4% 0.2% 0.1% 0.5% 0.5% 0.4%

2022-12 0.3% 0.1% 0.4% 0.8% 0.2% 0.2% 0.7%  
资料来源：WIND，光大证券研究所 

备注：2020 年时薪增速数据幅度波动较大，为保证展示效果，高峰和低谷值未完全显示  
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1.4 加息进入“小步慢走”阶段，美联储维持谨慎 

 

12 月数据显示就业市场持续降温，但美联储认为，就业市场依然较为坚挺。根

据 1 月 4 日发布的 12 月 FOMC 会议纪要（Minutes），与会者认为当前就业市

场依然非常紧张（very tight），失业率处于历史低位（near a historically low 

level），职位空缺高企（high level of job vacancies），工资增长强劲（robust 

payroll gains），名义工资增速偏高（elevated nominal wage growth）。 

考虑到当前就业市场的强劲，美联储依然保持谨慎，在降息问题上“不愿松口”。

据 12 月 FOMC 会议纪要（Minutes），与会者认为，仍然需要更多的数据来去

验证通胀回落的趋势（take substantially more evidence of progress to be 

confident that inflation was on a sustained downward path），对于降息普

遍保持了谨慎态度——没有人认为 2023 年降低利率是合适的“No participants 

anticipated that it would be appropriate to begin reducing the federal 

funds rate target in 2023”。 

美联储如此强硬，是出于稳定通胀预期和稳定市场预期的两方面考虑。一是，当

前通胀、消费韧性犹在，尤其是薪资环比依然保持了稳健增长，而其核心就在于

美国劳动力刚性短缺，和韧性较强的消费之间，存在的供需缺口长期无法收敛。 

二是，美联储不希望市场预期“跑的太快”，对通胀回落产生阻碍因素。美联储

认为，由于货币政策通过金融市场发挥重要作用，而假如市场低估了联储抗击通

胀的决心，这一误判（misperception by the public of the Committee’s 

reaction function）将带来金融环境的无端放松（an unwarranted easing in 

financial conditions ） ， 有 可 能 会 导 致 美 联 储 控 制 通 胀 的 过 程 更 为 复 杂

（complicate the Committee’s effort to restore price stability）。显然，美

联储不愿意市场将 12 月放缓加息幅度，误解为美联储抗击通胀的决心回落，因

此在降息问题上“不愿松口”，继续释放鹰派指引。 

 

根据 CME Fed Watch 工具，市场预期美联储会在两次加息 25bp 后结束加息，

并且在 2023 年底进入降息区间。市场对 2023 年 2 月利率达到 4.5%至 4.75%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50959


