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全球宏观 
就业强于预期，但降息窗口未关—美国 12 月非农就业点评

美国 12 月非农新增就业 25.2 万人，大超预期的 16 万人，前值由 22.7 万人修
正为 21.2 万人。12 月失业率降至 4.1%，预期和前值均为 4.2%。劳动参与率维
持不变在 62.5%，持平预期和前值。12 月平均时薪同比增速降至 3.9%，预期
4.0%，上月 4.0%；平均时薪环比增 0.3%，预期 0.3%，上月为 0.4%。平均每周
工时为 34.3，预期和前值均为 34.3。

12 月非农新增就业数据超过市场预期近 10 万人，也是自 10 月非农大幅下降
后，连续第二个月就业新增超过 20 万人。11 月非农就业大幅增加主要来自于
此前飓风和罢工的修复，且市场早有预期因而反应相对平缓。12 月非农新增
就业的大幅增加则再次确认了美国劳动力市场的韧性，我们认为就业市场的持
续反弹可归结为以下三个因素：1）降息以及经济软着陆带来的正向效应，企
业扩大招聘；2）特朗普胜选后的首个非农就业数据，减税及放松监管等潜在
前景提振企业信心；以及 3）适逢圣诞季，零售及休闲酒店部门就业大幅增加
为短期驱动因素。具体来看：

 12 月非农新增就业大幅反弹，主要来自服务业的贡献，制造业就业再度回
落。美国 12 月非农新增就业大幅增加至 25.2 万人，过去两月非农就业平
均增长超过 23 万人，高于过去 12 个月平均的 19.4 万人，反映就业市场自
10 月份以来的恢复，以及降息、软着陆前景带来的正向影响。从结构上
看，制造业部门就业本月再度转为负增长，主要受到此前多行业罢工的影
响。服务业部门新增就业 23.1 万人，零售、休闲酒店业均新增 4.3 万人，
反映圣诞季的影响。值得注意的是，12 月美国星巴克全国范围内的罢工，
以及电商巨头亚马逊数千名员工的罢工可能会对1月数据产生一定的影响。

 12 月家庭就业调查数据亦显示就业增长，体现了就业市场复苏的广泛性。
家庭就业调查显示 12 月劳动力人口增加 24.3 万人，结束两月负增长，而
就业参与率则维持不变在62.5%。12月新增失业人口亦大幅下降23.5万人，
使得失业率降至4.1%。劳动市场需求逐步转强，11月职位空缺数意外增加
至近 810 万人，连续两月增加，且 3 个月移动平均的数据重新转为上行。
而中小企业招聘热度提升，同样印证着美国劳动力市场的稳健恢复，短期
进一步的放缓可能性在降低。

强劲就业增长势头下，工资增速却略有回落。12 月平均时薪同比增速降至
3.9%，低于预期和上月的4.0%。而时薪环比增速0.3%，同样低于上月的0.4%。
工资增速未见明显上升势头主要原因在于本月新增就业最大贡献项之一的零
售业工资增速意外放缓，而贡献新增就业近三分之一的教育和保健业工资增
速虽有上升，但整体增速较低，因而限制了整体行业工资增速的上行。但与
此同时，部分工资增速较高的行业，如信息、金融和专业商业服务的就业人
数在降息启动后均在恢复增长，且工资增速有加速势头，可能会推动后续工
资增长逐步上行。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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大超市场预期的 12月非农就业数据公布后，市场押注 1月大概率将跳过降息。
最新利率期货市场隐含 1 月降息 25 基点的概率降至 3.3%，而数据公布前为
6.6%；3 月降息 25 基点的概率由 39.6%降至 23.9%，而年内降息次数已不足 2
次。同时，资产层面反映较大，此前强劲的 ISM 服务业 PMI、职位空缺数数据
已经推动美债收益率快速上行，12月非农数据更是推波助澜，美债短、长利率
均大幅飙升，美债 10 年期利率一度升至 4.79%的高位，美元冲至 109.6，而美
股三大指数均有较大跌幅。

1 月 FOMC 会议公布前尚有下周公布的 12 月 CPI 数据可供参考。我们倾向于认
为通胀数据短期内难有明显放缓，1 月跳过降息是大概率情形。当前美联储官
员对于降息有较大分歧，尽管多数官员均表示将放缓降息，依据数据来进行观
察，但美联储沃勒近期表示通胀将继续降温，并朝着 2%的目标迈进，支持年
内进一步降息。我们同样认为上半年仍存在降息的窗口：

尽管近期就业数据强劲，但考虑到 1）短期多个行业的轮番罢工，可能会加大
非农就业数据的波动；2）2月将公布非农年度修订和基数调整，有一定概率下
调 2024 年的非农就业总数；3）当前美国产需缺口明显收窄，就业市场已显著
降温，供需基本达到平衡，工资大幅上涨动能有限；以及 4）驱逐移民政策影
响将首先反映在私营部门就业数据中，而特朗普计划成立的政府效率部可能同
步推动政府部门就业收缩。与此同时，近一阶段美债利率的上涨，使得美国金
融条件再度收紧，可能将带来多个经济领域的降温，限制就业、通胀的快速上
行。以上因素均有利于美联储在上半年择时降息，继续调低政策利率，亦应对
和观察下半年特朗普政策效应。
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图表 1: 美国非农新增就业及行业分布情况
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 2: 美国劳动力平均时薪增速同比及行业分布情况
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资料来源: Macrobond，交银国际
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图表 3: 美国非农新增就业走势
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非农新增 非农新增（3个月移动平均）

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 4: 美国非农各部门贡献情况

新增就业，万人

非农 政府部门 服务部门 商品部门

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 5: 美国劳动参与率与失业率走势
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 6: 初请失业金与失业率走势

% 人, 百万

初请失业金人数, 右轴 失业率, 左轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 7: 美国劳动力供需缺口
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劳动力供给, 左轴 劳动力需求, 左轴 供需缺口, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 8: 美国 CES 与 CPS 就业人数统计缺口

百万 百万
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CES口径下的非农就业总数, 左轴 缺口, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际
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图表 9: 美国 ISM 制造业及服务业就业指数

Index
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 10: 职位空缺数与 Indeed 职位空缺领先指标

百万 Index

JOLTS职位空缺数, 左轴 Indeed职位空缺指数, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 11: 美国主动离职率、雇佣率及裁员率
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 12: 临时服务人数与每周工作时长走势

小时 百万

临时服务就业人数, 右轴 平均每周工作时长, 左轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 13: 平均时薪同比及环比
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 14: Indeed 美国工资追踪指标同比增速
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资料来源: Macrobond，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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