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[Table_Summary] 
◼ 2 月以来随着超预期的通胀及就业，美国宏观经济叙述正在发生变化。

纵观劳动力市场压力，美国用工紧张蔓延在各行各业（图 1）。自本轮加
息周期以来，美联储已累计加息 450bp，劳动力市场却迟迟“不买账”。
美联储此前担心的经济衰退已不再是主要风险，当下矛盾发生转移至经
济上行。美联储是否低估通胀，再次误判加息放缓的节奏？劳动力市场
在总量和结构上都值得关注。 

◼ 具体而言，总量上看：我们认为 2 月非农新增就业人口若不足 10 万人
（大幅低于预期 20 万人），则延续加息 25bp 的预期；如果超过 30 万
人，则打开了加息 50bp 的“大门”。结构上看： 

◼ 一、消费韧性犹存叠加流感季：服务业持续给就业市场“加火”。从结
构上看，就业人数增长最为显著的行业仍为休闲和酒店业以及教育和保
健服务业（图 3、4）。受消费韧性及流感季影响，餐饮服务业及医疗就
业需求旺盛。美国 1 月休闲和酒店新增就业 12.8 万人（前值 6.4 万人），
医疗保健服务新增就业 5.8 万人。预计流感季于 2 月达峰，持续至 5 月，
医疗保健就业持续给就业“添柴加火”。 

整体薪资上涨动能减弱不足，“最大雇主”面临薪资加速压力。2023 年
1 月，美国私人行业平均时薪同比增速虽放缓至 4.62%（12 月为 5.09%），
但增速仍然高涨。就业密集型的服务部门薪资增速有进一步上涨压力。
服务业增速居首位的休闲和酒店业在 1 月薪资同比增速仍接近 7%，近
2 个月环比增速升至 0.51%。从薪资增速来看，需要进一步继续大幅放
缓（图 5）。 

◼ 二、各部门职位空缺及裁员率均未显著下降：供需两侧情况尚未缓解。
职位空缺多的部门也体现在最快的就业增长。过去的一年里职位空缺率
在降温后近期出现反弹。叠加除信息行业外的裁员率仍然很低。就业市
场结构性问题仍存，预计 2 月还将对非农就业形成支撑（图 6、7）。 

◼ 三、初请失业金持续下降：先行指标预示就业市场并未大幅疲软。初请
失业金人数是就业市场的高频数据亦是先行指标。在劳动力市场走弱的
情况下，该指标的持续上升通常领先于就业人数的稳步下降。然而当前，
初请失业人人数持续走低预示就业强劲，并未出现明显疲软迹象。 

◼ 加息提速，年内利率峰值不止于 5.5%。总体来看，美国紧俏就业市场
的缓解程度不及预期，火热的劳动力市场是高通胀背后的一大推手。鲍
威尔 3 月 7 日国会听证会指出“美联储利率可能会高于先前预估水平”，
如果 2 月通胀继续超预期，3 月加息 50bp 将不再是终点，加息至少持
续至 5 月，年内利率峰值不会低于 5.5%（图 8、9）。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济
重回封锁；俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动。 
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图1：美国劳动力市场总览 

 

注：数据均截止至 2023/01，疫情前就业选取时间区间为 2019/02-2020/02；平均职位空

缺率的时间区间选取为 2001/03-2023/01。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

图2：美国新增非农就业人数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：服务业为新增就业的“主力军”  图4：服务业子行业新增非农就业情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：美国私人非农行业平均时薪增速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：美国职位空缺数及离职率  图7：教育及卫生健康服务用工需求高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：美国领取失业金人数 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图9：美联储近期票委发言 

 

数据来源：路透社，Bloomberg，东吴证券研究所  

 

 

 

  

官员 日期 美联储官员表态 职位
2023FOMC

投票权

2024FOM

C投票权

博斯蒂克 2023/2/7

1月份就业增长数据意外强劲，我预计这将转化为我们提高利率的幅度

超过我现在的预期。美联储还可以考虑将利率提高半个百分点，我

的基本预期仍然是再加息两次。预计今年美国的通胀率将低于3%。

亚特兰大联储行长 无 有

卡什卡利 2023/2/7

我对1月份的就业报告感到惊讶,我没有降低我的利率路径预测，目前

仍然在5.4%左右。我们可能不得不将利率维持在较高水平上更长时

间。

明尼阿波利斯联储行长 有 无

鲍威尔 2023/2/8

周五的重磅就业报告显示了为什么抗击通胀将需要相当长的时间，利

率可能需要高于预期经济实力威胁到美联储在降低通胀方面取得的进

展。如果数据继续强于预期，美联储肯定会加息更多。美联储缩减资

产负债表的过程还需要几年时间才能结束，在为中央银行持有的债券

设定停止点时，我们还没有设定具体目标。通胀回落的过程只是处于

开始阶段,美联储不寻求改变2%的通胀目标。

美联储主席 有 有

洛根 2023/2/15
可能需要比以前预计的更多的加息。现在最重要的风险在于美联储紧

缩过少，美联储不应锁定峰值利率或精确路径。
达拉斯联储行长 有 无

哈克 2023/2/15

我预测今年核心通胀率在3.5%左右；2024年为2.5%；2025年将回到2%

的目标。预计今年的实际GDP增长约为1%，今年的失业率将升至略高

于4%的水平。利率需要高出5%多少取决于即将发布的数据。

费城联储行长 有 无

威廉姆斯 2023/2/15

目前通胀率过高，降至2％至关重要。预计2023年美国GDP将增长1%，

失业率为4%-4.5%。最近的数据支持进一步加息。美联储有可能需要将

利率提高到高于目前预期的水平。美联储可能会在2024年、2025年降

息，以反映较低的通胀。

纽约联储行长 有 有

杰斐逊 2023/2/24
工资增长仍然过高，与及时、可持续地回归2%通胀目标相对立。长

期通胀预期仍远未达到美联储2％的目标。
美联储理事 有 有

卡什卡利 2022/3/1

目前我对加息25个基点还是50个基点持开放态度，最重要的信号将是

美联储在3月会议上关于需要多高的利率才能降低通胀的最新预测，我

在去年12月会议上的预计为5.4％，这略高于5.1％的预期中值，我倾

向于提高对最终利率的估计，政府将在美联储3月21-22日的下次会

议之前发布2月就业报告和通胀数据，这些数据将为我的最终决定提

供依据。

明尼阿波利斯联储行长 有 无

沃勒 2022/3/2

通胀下降的速度没有我想象的那么快，这意味着如果价格压力不能更

快缓解，我将对进一步加息持开放态度，最主要的是下一个美国就业

报告和消费者价格指数，我倾向于再加息几次，将短期联邦基金利率

提高到5.1％至5.4％的上限。

美联储理事 有 有

巴尔金 2022/3/3

美国实际利率水平在去年已经显著上升；把通胀率降至2%目标水平仍

需要时间；美联储点阵图显示在2023年将更多次加息，而不会降息；

美联储在遏制通胀方面仍有很多工作要做；今年货币政策行动比去年

更谨慎是有道理的；如果通胀持续下去，可以进一步加息；通胀已经

过了最高水平；一月份的消费者支出数据可能不可持续；就业市场仍

旧“相当紧张”；可以设想美联储将美国基准政策利率推高至5.5%-

5.75%的区间

里士满联储行长 无 有

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_53057


