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2025年 02月 08日 宏观类●证券研究报告

美国就业强劲，薪资通胀螺旋开始转动 事件点评

美国就业数据点评（2025.1）

投资要点

 美国 1 月非农就业走低但此前两月数据大幅上修，失业率再降至 8 个月低位，近 3 个月劳动

力市场紧张程度迅速提升，美联储近期降息必要性再度下降。当地时间 2月 7日，美国劳工

统计局公布数据，1月美国新增非农就业 14.3万人低于市场预期，但同时对 2024年 11月、

12月新增就业人数分别上修 4.9万、5.1万人至 26.1万人、30.7万人，这意味着过去三个月

共新增和上修非农就业达 24.3万人，考虑到年初低温寒潮天气往往对美国就业数据造成短期

向下扰动，本次公布的总体数据表现显示美国近期劳动力市场需求趋势强劲。受此带动，1

月美国失业率连续第二个月下行 0.1个百分点至 4.0%的近 8 个月低位，明显低于美联储于

2024年 12月提供的最新预测（2024Q4和 2025Q4分别为 4.2%和 4.3%）。美联储以失业

率作为产出缺口的代表性指标，这意味着美联储近期降息的必要性再度明显下降。就业行业

分布呈现出较为明显的短期天气影响特征，专业商务服务教育医疗、休闲酒店两个大类新增

就业分别较前月减少 6.3万和 5.2万人，政府部门新增就业 3.2万人相当稳定，制造业新增

0.3万人较前月改善 1.5万人。待后续气温回暖预计各行业就业有望迎来反弹。

 劳动参与率上行罕见地与时薪增长加快同时出现，特朗普已经将收紧边境管控作为优先事项，

未来薪资增长可能更趋陡峭，加之关税逐步落地，美国薪资通胀螺旋或将再度强化，美联储

降息前景更加渺茫。反映劳动力供给强度的劳动参与率在持平 3个月之后小幅上行 0.1个百

分点至 62.6%，劳动力供给的单月增加本应对应薪资增长放缓，但受近 3个月新增和上修就

业人数大幅抬升的需求侧拉动，1月平均时薪环比上涨达 0.48%，创 2023年 7月以来新高，

推动平均时薪同比在高基数基础上仍持平于 4.1%高位，较 2024年 7月的阶段性低位高出 0.5

个百分点。单月新增就业较少但薪资高增的格局也符合冬季天气暂时扰动的特征。特朗普第

二任期开始后迅速展开遣返移民行动，并“以税促谈”欲快速强化墨西哥和加拿大边境管控，

这种强烈的政策信号可能令美国总人口和劳动力供给增长同步放缓，美联储主席鲍威尔在 1

月新闻发布会上也委婉承认这种趋势，这可能令美国薪资增长斜率趋于向上陡峭化，这可能

对非耐用消费品和除房租外的服务价格形成滞后数月的直接推升效应。另一方面，随着对华

加征关税落地，特朗普也已经开始着手实施其相当激进的普遍性和针对性关税主张，这既可

能直接拉升进口耐用品价格，又可能在短期内推升美国国内制造业就业需求，从而可能进一

步加强其薪资通胀螺旋。在特朗普当前的政策框架下，就业、薪资、通胀可能同时对美联储

降息操作的潜在空间施加巨大压力。

 特朗普三大政策主张——加征关税、边境管控、财政扩张，已经开始令美国薪资通胀螺旋再

度启动并加速运转。欧英等非美发达经济体普遍受限于财政空间狭窄而不得不走上加快降息

的殊途。此种背离可能令美元指数在通胀高基数阶段仍维持高位，我国央行购债投放货币并

压低长端利率的宽松操作空间可能受到贬值压力的约束，中央财政加力扩张大力刺激耐用品

消费内需或是最优破解之道。进入 2025年，欧英央行均在其通胀并未明显回落、且美联储

暂停降息的背景下，决定单边实施 25BP的降息。对于这两家均为通胀单一目标制且本轮降

息前期与美联储亦步亦趋的央行来说，这样不寻常的操作充分体现出其对于特朗普政策主张

可能导致全球价格抬升和全球需求降温的忧虑。英格兰银行在当地时间 2月 5日决定降息后，

更是明确提出市场预期“新一届美国政府的政策组合是更具通胀属性的，包括可能实施的关

税、更扩张性的财政政策和收紧的移民管控”。非美发达经济与美联储走向殊途，可能令美

国与欧英等之间利差扩大，从而在2025年1-4月美国核心通胀因高基数可能稍有回落的阶段，

美元指数可能也将维持高位，此后可能进一步上冲。这将令我国央行宽松型和压低长期利率

型的操作工具使用受到更大的约束，也衍生性地意味着用货币宽松推动地产基建投资的难度

可能有所加大。在外部通胀压力和美元走高压力同步提升的背景下，我国中央财政加力扩张

大力刺激耐用品消费内需或是最优的破解之道。

 风险提示：美国劳动力市场迅速进一步趋紧导致美联储无法降息、美元大幅冲高风险。
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图 1：美国失业率、时薪同比、劳动参与率

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：美国近 3个月新增就业行业大类分布（千人）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 3：美国薪资向核心通胀传导机制 图 4：海外主要央行政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所
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