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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 12 月非农数据，新增非农就业人数 22.3 万人，预

期 20 万。失业率为 3.5%。劳动就业率 62.3%，前值 62.2%。平均时薪

环比增长 0.3%，前值 0.6%。 

❑ 就业市场持续火热，休闲和酒店、医疗保健为主要贡献 

新增非农就业人数小幅超预期，失业率仍在 3.5%-3.7%窄幅区间运

行。12 月非农增幅为 2022 年最低值，超预期幅度逐渐收窄，就业市场

仍然强劲且下降步伐迟缓，就业总人数超过疫情前水平后继续小幅升

高。失业人数 572.2 万，较前期减少 27.8 万。新增就业主要来自休闲和

酒店业、医疗保健、建筑业、社会救助，主要拖累项为非耐用品业、临

时服务业。当日三大美股上涨，美元指数下跌。强劲的劳动力市场和回

落的工资增幅让市场看到了工资-通胀螺旋风险的下行，美国经济软着陆

概率上升。 

❑ 劳动力供需矛盾仍存在，平均时薪涨幅减缓 

供给方面，12 月劳动参与率为 62.3%，前值为 62.2%，与疫情前

2020 年 2 月水平相比仍然存在缺口，女性劳动力是主要贡献项。具有工

作意愿的非劳动力人数下降至 517.6 万。需求方面，11 月份职位空缺率

为 6.4%，与 10 月份持平。住宿餐饮、娱乐休闲职位空缺率下降较多，

专业和商业服务、制造业职位空缺率有所上升。11 月劳动力供需缺口为

445.8 万。平均时薪环比涨幅收窄，前值也由 0.6%下修至 0.4%。商品生

产部门环比由 0.3%上升至 0.4%，服务部门环比由 0.4%降至 0.3%。供需

紧张继续导致工资增长，给通胀带来上行压力，但工资增长压力较前期

有所缓解。 

❑ 市场表现过于乐观，求人倍率仍然处于高位 

平均薪资减缓和历史低位的失业率提高了市场对美国经济软着陆的

预期，但可能过于乐观，平均时薪是否出现减缓趋势还需要根据下一份

报告来验证。美国就业市场仍然需求大于供给，且供需匹配效率不高。

求人倍率高达 1.74，意味着每 1个求职者对应 1.74个岗位。美国经济在

走弱，通胀水平仍然远超长期通胀目标的 2%，美联储没有转鸽派（降

息或放松加息）的理由。历史低位的失业率同样也有利于美联储继续推

动紧货币政策。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性收紧；地缘冲突进一步升级。 
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1 、就业市场持续火热，休闲和酒店、医疗保健为主

要贡献项 

美国劳工部公布 12 月非农数据，新增非农就业人数 22.3 万，超过预期

的 20 万。11 月数值由 26.3 万下修至 25.6 万，10 月数值由 28.4 万下修至

26.3万，两个月共下修 2.8万。12月增幅为 2022年最低值，超预期幅度逐渐

收窄，就业市场仍然强劲且下降步伐迟缓，就业总人数超过疫情前水平后继

续小幅升高。失业人数 572.2 万，较前期减少 27.8 万。12 月失业率为 3.5%，

较上月回落 0.2 个百分点，不及预测值 3.7%。3 月以来失业率一直稳定在

3.5%-3.7%，依然处于历史低位。 

当日美股道琼斯指数上涨 2.13%、纳斯达克指数上涨 2.56%、标普 500

上涨 2.28%，10 年美债期货上涨 1.15%，美元指数跌 1.16%。强劲的劳动力

市场和回落的工资增幅让市场看到了工资-通胀螺旋风险的下行，美国经济软

着陆概率上升。 

图 1 美国新增非农就业人数:季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

新增就业主要来自休闲和酒店业、医疗保健、建筑业、社会救助，非耐

用品业、临时服务业为主要拖累项。商品生产部门新增就业人数 4万，较 11

月修正后数据上升 1.3 万。服务部门新增就业人数 18 万，较 11 月修正后数

据增长 0.5万人。 
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图 2 美国非农就业总人数:季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

休闲和酒店业增加 6.7 万个工作岗位，其中食品和饮用服务业增加 2.6

万。今年以来休闲和酒店业每月平均增加 7.9 万，低于 2021 年的 19.6 万。

医疗保健就业人数增加 4.5 万，其中流动医疗保健服务增长 3 万人，医院增

长 1.6万人，护理和住宿护理设施增长 0.9万。建筑业增长 2.8万，社会救助

增加 2万人。奥密克戎新变体 XBB.1.5的爆发叠加新冠 Long COVID的影响，

医疗服务部门劳动力需求居高不下。12 月美国黑色星期五的延续、平安夜以

及圣诞休假期到来，使美国商品和服务消费需求迎来高峰，节日因素一定程

度上支撑了就业市场。 

图 3美国非农失业率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 劳动力供需矛盾仍存在，平均时薪涨幅减缓 

供需是影响劳动力成本的重要因素。供给方面，12 月劳动参与率为

62.3%，前值为 62.2%，与疫情前的 2020 年 2 月的水平相比（63.4%）仍然

存在缺口。疫情后一直在 62.1%-62.4%区间内波动，尚未回到疫情前水平。

女性劳动力是主要贡献项，16 岁以上女性劳动参与率由 57.8%上升至 58.1%，

20 岁以上女性劳动参与率由 57.8%上升至 58.1%。具有工作意愿的非劳动力

人数下降至 517.6 万，前值 552.8 万。12 月劳动力人口总数上升，超过 8 月

份水平，为疫情以来最高点。 

图 4美国劳动参与率:季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

需求方面，11 月份职位空缺率为 6.4%，与 10 月份持平，职位空缺数为

1045.8万，10 月为 1051.2万。分行业来看，住宿餐饮、娱乐休闲职位空缺率

下降较多，专业和商业服务、制造业职位空缺率有所上升。劳动力供需缺口

仍未改变，截止 11 月劳动力供需缺口为 445.8 万，较 10 月仅下降了 0.1 万

（需求项为就业人口与职位空缺数之和，供给项为劳动力人口数），3 月以来

供需缺口的收窄主要依靠就业需求人数的下滑，供给端劳动力人口增长缓慢。 

12 月平均时薪为 32.82 美元，环比上涨 0.3%，前值 0.4%；同比上涨

4.6%，前值 5.1%。平均时薪环比涨幅收窄，前值也由 0.6%下修至 0.4%。商

品生产部门环比由 0.3%上升至 0.4%，服务部门环比由 0.4%降至 0.3%。供需

紧张继续导致工资增长，给通胀带来上行压力，但工资增长压力较前期有所

缓解，这也是本次报告发布后，市场出现上涨的主要原因。 
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图 5美国各部门职位空缺率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6美国劳动力市场供需情况（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 市场表现过于乐观，求人倍率仍然处于高位 

贝弗利奇曲线通过描述失业率与职位空缺率之间的关系，来分析劳动力

市场匹配效率。当失业率与职位空缺率均下降时，表明劳动力市场匹配效率

提高，更有机会达到美联储软着陆目标。12 月失业率小幅下降，11 月职位

空缺率（6.4%）与前值持平，11 月数据显示，在职位空缺率不变的情况下，
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