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美国就业强势振翅，全球风暴何时来袭？ 事件点评

美国就业数据点评（2024.12）
投资要点

大洋彼岸强劲的就业数据正如那只引发风暴的蝴蝶开始振翅，其背后的全球经济新竞争

格局正在带来与以往经济周期极为不同的经济和金融市场表现。

受飓风长尾影响消退的带动作用，美国 12 月新增非农就业大幅超出市场预期，劳动参

与率持平的同时失业率再度转为下行，薪资增速维持较高水平。这些数据同步指向美国

劳动力市场重回紧张状态，通胀螺旋可能重获升温动能，美联储 2025 年降息幅度、概

率均受进一步压缩，美元指数由此已上冲至 110 高位附近。据当地时间 1月 10日美国

劳工统计局公布的最新数据，2024 年 12 月美国新增非农就业高达 25.6 万人，创近 9
个月新高，大幅超出市场预期，符合我们此前对美国就业在飓风长尾影响消退后可能在

12月再度走强的前期判断。反映劳动力供给情况的劳动参与率 12月连续第三个月持平

于 62.5%的年内低位，显示拜登任期尾声劳动力供给平稳，这与 12月美国失业率小幅

回落 0.1个百分点至 4.1%共同反映美国劳动力市场重回紧张的趋势。12月美国平均时

薪同比小幅回落 0.1个百分点至 3.9%，但仍处于 9个月内次高水平，显著高于 7月的

阶段性低点和长期增长中枢。持有可能导致劳动力市场进一步趋紧和通胀进一步走高政

策主张的特朗普尚未开启其第二任期，美国薪资通胀螺旋已经呈现日益强烈的二次升温

迹象，美联储 2025 年降息的潜在幅度、概率都受到这一数据的大幅挤压，美元指数在

数据公布后已经上冲至迫近 110 的高位附近，包括中国在内的主要非美经济体货币宽松

的潜在空间正在变得更为逼仄，外溢性的货币边际紧缩效应或将迅速扩散，当前关键问

题变成美国高通胀高增长是否会愈演愈烈，导致更大程度的全球金融市场风暴？

新增就业行业结构显示，12 月新增非农就业走高的主要推动力来自前期受飓风直接影

响的主要服务业领域，而特朗普政策主张可能短期制造增量劳动力需求的制造业、采矿

业部门则仍处于低迷状态，这意味着美国就业和薪资增速在 2025 年仍可能有较为充足

的进一步提升空间，从而有可能推动通胀高位再度上冲。12月美国新增非农就业和私

人部门分别较 11月多增 4.4万、4.1万人，改善幅度最大的前两名行业大类分别是批零

交运公用事业、专业商务服务教育医疗，当月分别新增就业 4.9万人和 10.8万人，分别

较 11月多增达 7.2万人和 1.2万人，前者从 11月仍受飓风滞后影响的谷底中走出，后

者则在 11月飓风后恢复性高增的基础上再度走强。服务业就业的整体强劲表现显示美

国劳动力市场 6-7月的低谷更多是暂时波动而不是降温趋势。关注到 12月制造业和采

矿业就业分别减少 1.3万人和 0.3万人，表现相对疲弱，而这两大领域的就业和薪资增

速恰恰可能从即将步入其第二个总统任期的特朗普目前所持的更大程度关税和产业壁

垒、更严厉的移民管控政策主张中直接受益，这意味着美国劳动力市场未来还有更趋紧

张的较大可能性，并可能通过薪资通胀螺旋关系推动通胀从当前高位中枢再度显著上

冲。

拜登任内的“高赤字、筑壁垒”政策已经改变了美国和全球经济的周期形态，推动美国

走上第一阶段高增长+高通胀共存的罕见格局。即将开启第二个总统任期的特朗普不但

可能进一步提高贸易和产业壁垒，而且还可能快速实施旨在收紧低收入潜在劳动力供给

的更严厉的边境管控政策，由此美国可能快速进入更加激进的“高赤字、高薪资、高壁

垒”政策组合，高财政赤字和劳动力市场紧张带来的更高薪资或推动美国消费需求持续

旺盛，而低薪移民的减少和更趋极端的关税和尖端产业壁垒政策可能通过一定程度的先

进产业产能向美国流动而创造更多的中高薪美国本土工作岗位并可能进一步短期增加

美国产出。从这个意义上来看，美国最新就业数据的强劲表现只是混沌效应中初步的蝴

蝶振翅，特朗普上任后第二阶段政策效果可能迅速展开、发酵，美债收益率和美元指数

当前的高位可能只是一系列放大效应的中间过程，其更高的终点位置可能对全球金融市

场、利率汇率造成更大的抑制性涟漪效应乃至风暴效应。当前稳定汇率预期重要性提升，

人民银行已经如我们预期宣布暂停可能导致长债收益率进一步下行和造成贬值压力的

净买入国债操作，2025 年全年降准都将成为最优的中长期流动性投放替代工具，并可

有效缓和长期利率下行和贬值压力。而在宏观经济组合的更高维度来看，全球各国政策

效果竞争的胜负手已经聚焦于财政而非货币，我国中央财政果断扩张赤字大力刺激消费

扩容升级、地方严格置换化债控制总量优化结构，正是更加积极财政政策的最优解。
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风险提示：美国劳动力市场迅速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、劳动参与率与平均时薪同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：美国新增就业行业大类分布（单位：千人）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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