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美国 12 月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 12 月新增非农就业 22.3 万

人，失业率下行至 3.5%，劳动力参与率反弹至 62.3%，12 月平均每小时薪资月

率增长 0.3%，年率增长 4.6%。

12 月新增非农就业超预期，失业率下降，但平均时薪显著回落，劳动参与

率回升，劳动力市场显现缓和信号。美国就业市场数据仍支撑美联储继续加

息，但美国服务通胀上行压力有所减弱，美联储大幅加息的必要性降低。美联

储 12 月份加息幅度减缓为 50 基点后，美联储基本上确立进入货币政策退坡阶

段。美国非农就业稳定、劳动参与率抬升、薪资增幅放缓等趋势若能延续，美

联储货币政策将由“激进紧缩”逐步向“紧缩退坡”切换。预计美联储加息步

伐放缓趋势不变，美元紧缩力度大概率将边际转弱，预计 2 月份美联储加息幅

度将为 50 基点，同时不排除加息 25 基点可能性。预计在美联储货币政策放缓

预期及欧美经济数据继续劈叉等影响下，美元指数仍有下行风险。中长期来

看，美国就业表现强劲的背景下，美国通胀变化及美联储态度仍是影响市场对

美联储加息预期的主要因素。一旦美国劳动力市场明显降温或通胀水平明显下

降，美联储货币政策将停止加息甚至转向降息。
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 1 月 6 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 12 月新增非农

就业 22.3 万人，失业率下行至 3.5%，劳动力参与率反弹至 62.3%，12 月平均每小时薪资月

率增长 0.3%，年率增长 4.6%。

12 月份新增非农就业再度超预期。12 月美国新增非农就业人口 22.3 万人，创 2020 年

12 月以来的新低，但好于预期。结构上看，12 月美国私人部门新增就业 22 万人，商品生

产部门新增 4 万人，服务生产部门新增 18 万人，非耐用品部门则减少 1.6 万人。12
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图表 3：美国劳动参与率 图表 4：美国平均时薪变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、非农报告点评
1、美国就业市场偏紧

从非农就业指标来看，美国新增就业超预期，显示劳动力需求仍然过强，但美国各行

业就业增长仍不均衡并且继续分化。一方面， 12 月份美国非农新增就业表现主要是由服务

业贡献，美国圣诞假期出行及线下消费需求攀升拉动了美国服务业就业的增长，但 12 月变

异毒株 XBB.1.5 席卷美国，对经济敏感的行业出现衰退迹象，制造业新增就业放缓。结

象衰示2献的美的B 1来新 业 圣制业升需增B .新 圣 业株 株新增2 .5新 圣 新就 务 B 1新 圣动株需的业新了B 1来新 业 圣2株 株业新制由。国就美增 美国业表消. .国农新业表 国国国 一一。表国一方 一需仍制国业指 业新业动力业新 需但动 放衰就，业指新就就 业业放业圣制就业业 份济业株业业 份了2 株出 感衰就了B.5标但标业放 放衰感济缓..标缓 业.业动力示 业业圣经新行 需 感制经业放业需 感制 放衰 业动行示业动，然国务国国美国国求国 国 一国国 消国增消国国不国国美表美国平薪国与变 薪表美国平优薪国与变 薪宏料来源：d优财研究院 宏料来源：d优财研究院
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3、美联储货币政策将继续放缓

总体来看，12 月新增非农就业超预期，失业率下降，但平均时薪显著回落，劳动参与

率回升，劳动力市场显现缓和信号。美国就业市场数据仍支撑美联储继续加息，但美国服

务通胀上行压力有所减弱，美联储大幅加息的必要性降低。美联储 12 月份加息幅度减缓为

50 基点后，美联储基本上确立进入货币政策退坡阶段。美国非农就业稳定、劳动参与率抬

升、薪资增幅放缓等趋势若能延续，美联储货币政策将由“激进紧缩”逐步向“紧缩退

坡”切换。预计美联储加息步伐放缓趋势不变，美元紧缩力度大概率将边际转弱，预计 2

月份美联储加息幅度将为 50 基点，同时不排除加息 25 基点可能性。预计在美联储货币政

策放缓预期及欧美经济数据继续劈叉等影响下，美元指数仍有下行风险。中长期来看，美

国就业表现强劲的背景下，美国通胀变化及美联储态度仍是影响市场对美联储加息预期的

主要因素。一旦美国劳动力市场明显降温或通胀水平明显下降，美联储货币政策将停止加

息甚至转向降息。

三、风险提示
全球经济衰退、全球通胀变化、美债及美元指数调整、全球地缘政治风险等
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