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就业市场短期或不是美联储主要决策变量

——美国经济 2023 年中期展望（就业市场篇）

阅读摘要

2023 年上半年，美国经济依旧表现出了超预期的韧性，目前

市场对于美国经济在紧缩政策下逐步放缓的趋势预期较为一

致，但对于衰退时点何时到来，以及就业紧张、通胀压力何时

缓解尚存在较大分歧。本报告作为美国经济中期展望的第一篇

（中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心中期展望系列之二），

聚焦分析美国就业市场。

当前美国就业市场整体仍偏紧张，行业间结构分化较为明显、

供需失衡集中于低端服务业及需求从线上向线下迁移的行业，

但新增非农、职位空缺等数据显示就业市场有放缓的迹象。下

半年因供给端 55 岁以上人口劳动参与率下行、海外劳动力供

给不足，以及需求端服务业需求增长及制造业回流共同造成的

供需缺口弥合尚需时日，梳理分析显示，就业市场紧张预计需

等到 2023 年 4 季度才会明显放缓，目前数据支持美联储 7 月

加息 25BP，尚不能对 9 月及以后是否继续加息给予明确指引。
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就业市场短期或不是美联储主要决策变量

——美国经济 2023 年中期展望（就业市场篇）

一、当前美国就业市场整体仍偏紧张，但出现一些放缓

迹象

（一）劳动力市场供求关系整体仍偏紧张，行业间结构

分化较为明显

失业率、自主离职率等数据显示就业市场仍偏紧张。目

前，美国失业率降至 3.6%的低位（2015-2019 均值为 4.4%），

非农平均工时、平均时薪仍在上升，每位求职者平均对应职

位空缺数达到 1.66 个（2015-2019 均值为 0.92）。就业市场

依然偏紧持续推升劳动者信心，5 月自主离职率上升 0.2 个

百分点至 2.6%。

就业市场供需失衡主要集中在偏低端的服务业，比如运

输仓储、休闲酒店等领域，以及疫后线上向线下逆向迁移和

需求集中释放的领域，比如教育医疗、专业和商业服务业等。

相较而言，与商品生产相关的制造业，以及偏高端服务领域

的信息、金融业劳动力供需失衡并不严重（见图表 1）。

（二）部分指标反映就业市场出现放缓迹象

非农新增就业、总体职位空缺等数据开始出现放缓迹象。

美联储褐皮书称就业人数增速有所降温，新增非农就业人数

在连续 14 个月超预期后，2023 年 6 月仅增 20.9 万人、逾两

年来首次低于预期，特别是供需最紧张的服务业新增非农就
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业人数大幅降温。总体职位空缺总数亦在 2、3、5 月跌破 1000

万关口。

图表 1：6 月美国非农略有降温，但总体数据依然强劲

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、总量数据来看，现阶段美国就业市场仍存在约 400

万人的供需缺口

美国劳工部数据显示，现阶段美国就业市场登记失业人

数约 600 万人、但职位空缺数近 1,000 万人，即仍存在约 400

万的供需缺口（见图表 2），从供需角度进行解构：

1.供给角度存在约 240 万缺口。美国国内劳动力供给随

疫情好转部分恢复，其中受健康、家庭等因素影响“超额”

离场的劳动力基本回补完成，但提前退休
1
造成的劳动力“永

久性”离场回补困难，目前美国青年、中年人口劳动参与率

已超过疫前，但 55 岁及以上人口的劳动参与率低于历史平

1
疫情期间，部分企业为降低薪资成本提供了提前退休计划，部分 55 岁以上劳动力提前离场。



3

均水平。美国劳工部数据显示，截至 2023 年 5 月，美国全

年龄段劳动参与率 62.2%（疫前 63.1%），其中 16-24 岁劳动

参与率 56.3%（疫前 55.8%）、25-54 岁劳动参与率 83.4%（疫

前 82.5%）、55 岁及以上劳动参与率 38.4%（疫前 40.2%），

总体估算由 55 岁以上人口提前退休引致的劳动力供给缺口

约 140 万
2
。国际劳动力亦受疫情期间严格的出入境管制政策

影响，总体估算 2020-2022 年期间由移民缺口引致的劳动力

缺口约 100 万
3
，数据修复尚需时间。

2.需求角度存在约 160 万缺口。市场忧虑美国经济景气

前景，但短期劳动力需求韧性仍强，特别是教育医疗、休闲

酒店、商业服务职位空缺率居高，一方面部分需求从线上向

线下逆向迁移，另一方面部分休闲娱乐需求集中释放，导致

美国就业市场仍存在结构性紧张问题（见图表 3），预估存在

约 130 万的需求缺口。此外，近年美国政府积极吸引制造业

投资，2022 年“制造业回流+外国直接投资”在美国创造了

36 万个新增工作岗位
4
（同比增 53%）、创历史新高，电动汽

车和芯片制造是主要增长领域。

2
美国劳工部数据显示， 目前美国人口总数约 26,662 万人，55 岁以上人口比例 29.7%，疫前疫后 55 岁以

上人口劳动参与率差值 1.8%，估算 55 岁以上人口劳动力供给缺口=26662*29.7%*1.8%=142.5 万人。
3
根据世界银行数据进行估算，2020-2022 年美国移民缺口约为 156 万人，移民的劳动参与率一般为 68%左

右，估算存在 106 万左右的劳动力缺口。
4
数据来源于 Reshoring Initiative Database。
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图表 2：美国目前约有 400 万劳动力供需缺口 图表 3：美国各细分行业劳动力供需情况

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

三、预计就业市场紧张状况在 4 季度可以明显缓解，短

期内就业市场对美联储政策抉择的影响偏小

（一）供需两端分析，美国就业市场紧张状况或可在 4

季度明显缓解

综合供需缺口分析，供给端随美国政府在 2023 年初宣

布放松入境限制
5
，100 万移民劳动力缺口有望加速修复，但

美国人口老龄化问题加剧
6
，140 万提前退休造成的永久性缺

口回补缓慢。需求端美国制造业回流虽受地缘、政策等支撑，

但人力、供应链成本等仍是现实约束，预计由此产生的新增

职位空缺数较难过快增长，由线上需求向线下迁移、休闲娱

乐需求集中释放带来的新增职位需求也将伴随时间推移和

超额储蓄下降逐步减退。历史规律看，美国职位空缺与求职

5
2023 年 1 月，美国总统拜登宣布了一项新移民对策，计划每月接受 3万名移民；以防疫为由快速驱逐非

法移民的第 42条边境条款于 5月 11 日终止。
6
美国人口普查局最新数据显示，2022 年美国人口年龄中位数达 38.9 岁、创历史新高。
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人比例从 2001 年 1月的 0.9 下降至 2002 年 4 月的 0.4 第一

级阶段触底，耗时逾一年。本轮美国职位空缺与求职人比例

在 2022 年 7月触顶 1.99，参考历史周期时间规律，或于 2023

年 3 季度第一阶段触底，但考虑到本轮劳动力修复或慢于历

史规律，初步预估劳动力供需将推迟至 4 季度缓解，后续就

业市场是否进一步下行取决于美国经济后续的放缓节奏。

（二）美联储政策逻辑仍是数据依赖，就业市场短期影

响偏小

6 月“暂停加息”后，美联储进入阶段性的观察期，目

的在于通过放缓紧缩步伐、提供更多时间观测累积紧缩的效

果，后续政策逻辑仍是“数据依赖”。目前，美国就业市场

供给恢复节奏偏缓，需求结构性失衡延续时间超预期，且短

期内供需缺口弥合的难度仍大，特别是供给端移民回补疫情

期间的国际劳动力缺口后、进而弥补提前退休缺口仍需一定

时间。因而，短期内就业市场对美联储政策抉择的影响偏小，

通胀仍是主要决策变量。

考虑到通胀特别是核心通胀韧性，以及基数效应的影响，

通胀或于 6 月延续降温后，下半年出现一定的反复风险。美

联储 7 月加息 25BP 是大概率事件，9 月及以后是否继续加息

仍需关注通胀回落轨迹，我们将在中期展望的第二篇详细讨

论下半年美国通胀的走势。
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