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就業市場短期或不是美聯儲主要決策變量

——美國經濟 2023 年中期展望（就業市場篇）

閱讀摘要

2023 年上半年，美國經濟依舊表現出了超預期的韌性，目前

市場對於美國經濟在緊縮政策下逐步放緩的趨勢預期較為一

致，但對於衰退時點何時到來，以及就業緊張、通脹壓力何時

緩解尚存在較大分歧。本報告作為美國經濟中期展望的第一篇

（中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心中期展望系列之二），

聚焦分析美國就業市場。

當前美國就業市場整體仍偏緊張，行業間結構分化較為明顯、

供需失衡集中於低端服務業及需求從線上向線下遷移的行業，

但新增非農、職位空缺等數據顯示就業市場有放緩的跡象。下

半年因供給端 55 歲以上人口勞動參與率下行、海外勞動力供

給不足，以及需求端服務業需求增長及制造業回流共同造成的

供需缺口彌合尚需時日，梳理分析顯示，就業市場緊張預計需

等到 2023 年 4 季度才會明顯放緩，目前數據支持美聯儲 7 月

加息 25BP，尚不能對 9 月及以後是否繼續加息給予明確指引。
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就業市場短期或不是美聯儲主要決策變量

——美國經濟 2023 年中期展望（就業市場篇）

一、當前美國就業市場整體仍偏緊張，但出現一些放緩

跡象

（一）勞動力市場供求關系整體仍偏緊張，行業間結構

分化較為明顯

失業率、自主離職率等數據顯示就業市場仍偏緊張。目

前，美國失業率降至 3.6%的低位（2015-2019 均值為 4.4%），

非農平均工時、平均時薪仍在上升，每位求職者平均對應職

位空缺數達到 1.66 個（2015-2019 均值為 0.92）。就業市場

依然偏緊持續推升勞動者信心，5 月自主離職率上升 0.2 個

百分點至 2.6%。

就業市場供需失衡主要集中在偏低端的服務業，比如運

輸倉儲、休閑酒店等領域，以及疫後線上向線下逆向遷移和

需求集中釋放的領域，比如教育醫療、專業和商業服務業等。

相較而言，與商品生產相關的制造業，以及偏高端服務領域

的信息、金融業勞動力供需失衡並不嚴重（見圖表 1）。

（二）部分指標反映就業市場出現放緩跡象

非農新增就業、總體職位空缺等數據開始出現放緩跡象。

美聯儲褐皮書稱就業人數增速有所降溫，新增非農就業人數

在連續 14 個月超預期後，2023 年 6 月僅增 20.9 萬人、逾兩

年來首次低於預期，特別是供需最緊張的服務業新增非農就
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業人數大幅降溫。總體職位空缺總數亦在 2、3、5 月跌破 1000

萬關口。

圖表 1：6 月美國非農略有降溫，但總體數據依然強勁

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心

二、總量數據來看，現階段美國就業市場仍存在約 400

萬人的供需缺口

美國勞工部數據顯示，現階段美國就業市場登記失業人

數約 600 萬人、但職位空缺數近 1,000 萬人，即仍存在約 400

萬的供需缺口（見圖表 2），從供需角度進行解構：

1.供給角度存在約 240 萬缺口。美國國內勞動力供給隨

疫情好轉部分恢複，其中受健康、家庭等因素影響“超額”

離場的勞動力基本回補完成，但提前退休
1
造成的勞動力“永

久性”離場回補困難，目前美國青年、中年人口勞動參與率

已超過疫前，但 55 歲及以上人口的勞動參與率低於曆史平

1
疫情期間，部分企業為降低薪資成本提供了提前退休計劃，部分 55 歲以上勞動力提前離場。
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均水平。美國勞工部數據顯示，截至 2023 年 5 月，美國全

年齡段勞動參與率 62.2%（疫前 63.1%），其中 16-24 歲勞動

參與率 56.3%（疫前 55.8%）、25-54 歲勞動參與率 83.4%（疫

前 82.5%）、55 歲及以上勞動參與率 38.4%（疫前 40.2%），

總體估算由 55 歲以上人口提前退休引致的勞動力供給缺口

約 140 萬
2
。國際勞動力亦受疫情期間嚴格的出入境管制政策

影響，總體估算 2020-2022 年期間由移民缺口引致的勞動力

缺口約 100 萬
3
，數據修複尚需時間。

2.需求角度存在約 160 萬缺口。市場憂慮美國經濟景氣

前景，但短期勞動力需求韌性仍強，特別是教育醫療、休閑

酒店、商業服務職位空缺率居高，一方面部分需求從線上向

線下逆向遷移，另一方面部分休閑娛樂需求集中釋放，導致

美國就業市場仍存在結構性緊張問題（見圖表 3），預估存在

約 130 萬的需求缺口。此外，近年美國政府積極吸引制造業

投資，2022 年“制造業回流+外國直接投資”在美國創造了

36 萬個新增工作崗位
4
（同比增 53%）、創曆史新高，電動汽

車和芯片制造是主要增長領域。

2
美國勞工部數據顯示， 目前美國人口總數約 26,662 萬人，55 歲以上人口比例 29.7%，疫前疫後 55 歲以

上人口勞動參與率差值 1.8%，估算 55 歲以上人口勞動力供給缺口=26662*29.7%*1.8%=142.5 萬人。
3
根據世界銀行數據進行估算，2020-2022 年美國移民缺口約為 156 萬人，移民的勞動參與率一般為 68%左

右，估算存在 106 萬左右的勞動力缺口。
4
數據來源於 Reshoring Initiative Database。
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圖表 2：美國目前約有 400 萬勞動力供需缺口 圖表 3：美國各細分行業勞動力供需情況

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

三、預計就業市場緊張狀況在 4 季度可以明顯緩解，短

期內就業市場對美聯儲政策抉擇的影響偏小

（一）供需兩端分析，美國就業市場緊張狀況或可在 4

季度明顯緩解

綜合供需缺口分析，供給端隨美國政府在 2023 年初宣

布放松入境限制
5
，100 萬移民勞動力缺口有望加速修複，但

美國人口老齡化問題加劇
6
，140 萬提前退休造成的永久性缺

口回補緩慢。需求端美國制造業回流雖受地緣、政策等支撐，

但人力、供應鏈成本等仍是現實約束，預計由此產生的新增

職位空缺數較難過快增長，由線上需求向線下遷移、休閑娛

樂需求集中釋放帶來的新增職位需求也將伴隨時間推移和

超額儲蓄下降逐步減退。曆史規律看，美國職位空缺與求職

5
2023 年 1 月，美國總統拜登宣布了一項新移民對策，計劃每月接受 3萬名移民；以防疫為由快速驅逐非

法移民的第 42條邊境條款於 5月 11 日終止。
6
美國人口普查局最新數據顯示，2022 年美國人口年齡中位數達 38.9 歲、創曆史新高。
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人比例從 2001 年 1月的 0.9 下降至 2002 年 4 月的 0.4 第一

級階段觸底，耗時逾一年。本輪美國職位空缺與求職人比例

在 2022 年 7月觸頂 1.99，參考曆史周期時間規律，或於 2023

年 3 季度第一階段觸底，但考慮到本輪勞動力修複或慢於曆

史規律，初步預估勞動力供需將推遲至 4 季度緩解，後續就

業市場是否進一步下行取決於美國經濟後續的放緩節奏。

（二）美聯儲政策邏輯仍是數據依賴，就業市場短期影

響偏小

6 月“暫停加息”後，美聯儲進入階段性的觀察期，目

的在於通過放緩緊縮步伐、提供更多時間觀測累積緊縮的效

果，後續政策邏輯仍是“數據依賴”。目前，美國就業市場

供給恢複節奏偏緩，需求結構性失衡延續時間超預期，且短

期內供需缺口彌合的難度仍大，特別是供給端移民回補疫情

期間的國際勞動力缺口後、進而彌補提前退休缺口仍需一定

時間。因而，短期內就業市場對美聯儲政策抉擇的影響偏小，

通脹仍是主要決策變量。

考慮到通脹特別是核心通脹韌性，以及基數效應的影響，

通脹或於 6 月延續降溫後，下半年出現一定的反複風險。美

聯儲 7 月加息 25BP 是大概率事件，9 月及以後是否繼續加息

仍需關注通脹回落軌跡，我們將在中期展望的第二篇詳細討

論下半年美國通脹的走勢。
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