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美国 12 月份失业率数据点评 

 

美国失业率有望在上半年见顶  
短期联储政策转向可能性不大 

 

事项： 

美国 2010 年 12 月失业率由上月的 9.8%降至 9.4%，好于 9.7%的市场预期，非农就业增加 10.3 万，低
于 17 万的市场预期，其中医疗保健就业人数增加 47000，零售业增加 12000，制造业增加 10000，建筑
业减少 16000。 

平安观点： 

 失业率降幅好于市场预期 就业市场小幅改善。去年 12 月失业率下降幅度好于市场预期，主要由
于娱乐和医疗保健业就业人数小幅上升及就业参与率小幅下降，服务业就业人数的上升表明就业
市场小幅改善迹象明显，但参与率的下降也显示短期求职人员对就业前景的悲观情绪仍未缓解。 

 失业率有望在今年上半年见顶 下半年逐渐下降：（1）目前服务业就业同比持续改善，意味着未来
几月就业市场小幅缓慢改善态势有望延续，今年上半年失业率有可能见顶：目前领先于服务业就业
指标 3 个月的临时工就业人数维持了同比 16%的高增速，兼职人数同比下降的态势仍在持续，芝加
哥 PMI 就业分项以及 ISM 制造业指数就业分项，上升态势较强；但由于单月就业参与率的变化对
月度失业率有影响，所以未来月度失业率数据还会有所反复；（2）目前中小企业经营状况明显改善，
有助于就业市场的复苏，下半年失业率将逐渐下降。 

 在就业市场缓慢改善的背景下，未来几月个人消费市场有望小幅改善。在就业市场缓慢改善的背
景下，近期美国个人消费信贷和个人消费支出数据都出现改善迹象，预期未来还会维持这一趋势。
从目前看，个人耐用品消费仍然没有大的起色，表明人们的大宗消费意愿不足，从一个侧面反映就
业预期谨慎。 

 宽松的货币条件有利于就业和消费市场复苏，美联储政策转向的可能性不大。12 月失业率降幅好
于预期及减税政策可能产生的提振作用，使市场对美国经济增长超预期引起的货币政策转向的担
忧上升。但目前美国核心 CPI 增幅仍不到 1%，货币乘数也维持在危机前 1/2 的水平，个人消费市
场出现的小幅改善仍然是一个相对低水平的复苏状况，因此，未来数月，美联储将不会改变当前
的政策取向，从而有助于近期就业和消费市场的复苏。 
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一、 失业率降幅好于市场预期 就业市场小幅改善  

去年 12 月失业率下降幅度好于市场预期，主要由于娱乐和医疗保健业就业人数小幅上升及就业参与

率小幅下降，服务业就业人数的上升表明就业市场小幅改善迹象明显，但参与率的下降显示短期求

职人员对就业前景的悲观情绪仍未缓解。 

二、 今年上半年失业率有望见顶 下半年逐渐下降 

 目前服务业就业同比持续改善（图表 1），意味着未来几月就业市场小幅缓慢改善态势有望延续，

今年上半年失业率有可能见顶。首先，目前领先于服务业就业指标 3 个月的临时工就业人数维

持了同比 16%的高增速；第二，从历史数据看，非农就业的增长一般会伴随兼职人数的下降（图

表 2），而目前兼职人数同比下降的态势仍在持续；第三，芝加哥 PMI 就业分项以及 ISM 制造

业指数就业分项，上升态势较强（图表 3）。但由于单月就业参与率的变化对月度失业率有影响

（图表 4），所以未来月度失业率数据还会有所反复。 

图表 1  服务业就业同比持续改善 图表 2  兼职人数和非农就业同比增速走势背离 
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资料来源：CEIC 资料来源：CEIC 

图表3  芝加哥及ISM就业分项领先于非农就业 图表 4  就业参与率月度波动会带来失业率波动 
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 自 2010 年 4 季度以来费城制造业资本支出分项扩张幅度持续上升，中小企业乐观指数、前景
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指数、资本支出及招聘指数都出现明显回升（图表 5），作为创造 70%新增职位的中小企业经营状况

的明显改善，对就业市场的复苏至关重要。如果目前态势得以延续，下半年失业率将逐渐下降。 

图表5  中小企业调查指数明显改善 
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三、 未来数月，个人消费市场将出现小幅改善 

近期美国个人消费信贷和个人消费支出数据都出现改善迹象，其中娱乐支出同比连续维持高增速，

增速甚至超过危机前水平（图表 6），消费者信贷降幅连续 3 个月收窄（图表 7），而占比较大的非耐

用品领域连续两个月出现正增长，在就业市场缓慢改善的背景下，未来几月个人消费市场有望小幅

改善。从目前看，个人耐用品消费仍然没有大的起色，表明人们的大宗消费愿望不足，从一个侧面

反映就业预期谨慎，消费改善的进程较慢。 

图表 6  个人消费支出明显改善 图表 7  个人消费信贷降幅连续3个月收窄 
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四、 短期美联储政策转向的可能性不大   有利于就业和消费市场复苏 
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12 月失业率降幅好于预期及减税政策可能产生的提振作用，使市场对美国经济增长超预期引起的货

币政策转向的担忧上升。从目前情况分析，美国核心 CPI 增幅仍不到 1%（图表 8），货币乘数也维

持在危机前 1/2 的水平（图表 9），个人消费市场出现小幅的改善仅仅是一个相对低水平的复苏，因

此，如果近期货币政策出现转向，将可能对初现改善迹象的中小企业信贷和个人消费信贷产生负面

影响，使脆弱的经济复苏承压。据此判断，未来数月，美联储将继续维持当前货币政策的宽松取向。 

图表8  核心CPI / PPI均在低位 图表9  货币乘数仍为危机前的1/2 
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