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核心观点： 

美国 12月非农新增 25.6万人，失业率为 4.1%，就业表现超预期。12 月

新增就业彭博一致预期为 16.5 万，新增就业前值 21.2 万，失业率预期

4.2%，前值 4.2%。家庭调查（CPS）口径的劳动力人数上升 24.3 万人，

劳动参与率持平 62.5%。数据公布同时，劳工部修订 10-11 月新增非农就

业数据，10 月上修至 4.3 万，11 月下修至 21.2 万，共上修 1.6 万。回顾

2024 年，平均每月新增非农就业人数 19.7 万人，劳动力市场有所转弱但

仍有韧性，且近两期非农表现超预期，市场担忧美联储未来降息幅度严重

不足，预计 1 月降息可能性极低，2025 年全年降息一次。 

服务业就业为新增就业主力，商品生产就业较为低迷。12 月服务业新增

就业 23.1 万，较 11 月的 17.8 万边际回升，其中零售业（+4.3 万），金融

业（+1.3 万），信息业（+1 万），专业和商业服务（+2.8 万）等较前值均

有回升。教育医疗就业小幅放缓（+8 万），但仍为最大拉动项。12 月商品

生产就业下降 0.8 万，较上月新增 3.4 万大幅回落，主要系制造业就业冲

高后回落，就业下降 1.3 万（前值 2.5 万）。政府就业新增 3.3 万（前值 3

万），基本持平。美国就业增量结构基本同前，集中在服务业与政府。 

特朗普收紧移民政策预期下，美国就业供给不足的趋势或再现。从供需来

看，美国就业市场已经在 2024 年 9 月接近平衡，彼时劳动缺口已经缩小

至 47.1 万。而近月劳动缺口再次扩大，11 月就业缺口上升至 97.7 万，或

因部分外来劳动人口流出导致。2025 年 1 月 20 日特朗普上任后，预计美

国移民政策持续收紧，届时主要集中在低端粘性服务业的非法移民和集中

在中高端服务行业的部分合法移民均有可能流出，对美国本就供给紧张的

服务业就业增加压力。 

美国劳动力市场表现出超预期韧性，市场持续担忧 2025年降息空间。12

月就业数据公布后，CME 数据显示市场预期 1 月美联储大概率不继续降

息，且 2025 年全年降息仅一次（25bps）。数据公布当天，美股大幅回

调，美债利率持续走高，美元持续上行。当前市场主要担忧美股分母端降

息路径严重不及预期，以及特朗普政策抬高通胀预期和未来经济政策不确

定性增多的三方面风险。我们预计，美国就业市场再平衡进程或受阻，就

业结构出现较大波动的风险上升，但整体就业仍较为稳定。 

 

风险提示：美联储货币政策超预期；美国就业市场变化超预期。 
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1. 美国 12月就业市场再超预期 

美国 12月非农新增 25.6万人，失业率为 4.1%，就业表现超预期。12 月新增就业

彭博一致预期为 16.5 万，新增就业前值 21.2 万，失业率预期 4.2%，前值 4.2%。家庭

调查（CPS）口径的劳动力人数上升 24.3 万人，劳动参与率持平 62.5%。数据公布同

时，劳工部修订 10-11 月新增非农就业数据，10 月上修至 4.3 万，11 月下修至 21.2 万，

共上修 1.6 万。回顾 2024 年，平均每月新增非农就业人数 19.7 万人，劳动力市场有所

转弱但仍有韧性，且近两期非农表现超预期，市场担忧美联储未来降息幅度严重不足，

预计 1 月降息可能性极低，2025 年全年降息一次。 

图1 美国非农就业数据公布同时修正前 2个月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

服务业就业为新增就业主力，商品生产就业较为低迷。12 月服务业新增就业 23.1

万，较 11 月的 17.8 万边际回升，其中零售业（+4.3 万），金融业（+1.3 万），信息业

（+1 万），专业和商业服务（+2.8 万）等较前值均有回升。教育医疗就业小幅放缓（+8

万），但仍为最大拉动项。12 月商品生产就业下降 0.8 万，较上月新增 3.4 万大幅回落，

主要系制造业就业冲高后回落，就业下降 1.3 万（前值 2.5 万）。政府就业新增 3.3 万（前

值 3 万），基本持平。美国就业增量结构基本同前，集中在服务业与政府。 

图2 最近 12个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

特朗普收紧移民政策预期下，美国就业供给不足的趋势或再现。从供需来看，美国

就业市场已经在 2024 年 9 月接近平衡，彼时劳动缺口已经缩小至 47.1 万。而近月劳动

缺口再次扩大，11 月就业缺口上升至 97.7 万，或因部分外来劳动人口流出导致。2025

年 1 月 20 日特朗普上任后，预计美国移民政策持续收紧，届时主要集中在低端粘性服

务业的非法移民和集中在中高端服务行业的部分合法移民均有可能流出，对美国本就供
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给紧张的服务业就业增加压力。 

美国劳动力市场表现出超预期韧性，市场持续担忧 2025年降息空间。12 月就业数

据公布后，CME 数据显示市场预期 1 月美联储大概率不继续降息，且 2025 年全年降息

仅一次（25bps）。数据公布当天，美股大幅回调，美债利率持续走高，美元持续上行。

当前市场主要担忧美股分母端降息路径严重不及预期，以及特朗普政策抬高通胀预期和

未来经济政策不确定性增多的三方面风险。我们预计，美国就业市场再平衡进程或受阻，

就业结构出现较大波动的风险上升，但整体就业仍较为稳定。 

图3 美国失业率与美联储 SEP指引（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图4 美国劳动力供需再平衡，就业缺口再次扩大（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图5 美国劳动力参与率及同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图6 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 

图7 美国非农名义平均时薪及实际时薪环比（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图8 最近 12个月美国各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 

 

图9 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图10 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

  

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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其他服务 5.38% 4.98% 3.81% 3.86% 3.88% 3.46% 3.68% 3.53% 3.36% 3.41% 3.27% 2.93%
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图11 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图12 Indeed领先指标显示美国职位空缺数下降放缓 

  
资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 

图13 美国广义失业率和狭义失业率（%）  图14 美国因经济原因兼职人数有所下降（人） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图15 美国服务业平均周工时持续回落（小时）  图16 美国离职率持续回落（%） 

  
资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图17 就业数据公布后，CME数据显示 1月大概率不降息，2025年全年降息一次 

 
资料来源：CME，联储证券研究院 

2. 风险提示 

美联储货币政策超预期；美国就业市场变化超预期。  
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