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全球宏观大图景报告 

事件： 

11 月 2 日公布的 9 月美国就业数据显示，非农就业增加 17.1 万，失业率为

7.9%。 

核心结论 

 10 月就业继续改善，非农就业增加 17.1 万，失业率为 7.9%；主要行业

就业均增加：其中私营服务部门增加 16.3 万，政府部门减少 1.3 万人，

制造业增加 1.3 万，建筑业增加 1.7 人，自然资源及矿业减少 9000 人。

另外，劳动参与意愿提高带来劳动力市场的人数增加，在吸收有限下，造

成失业率反弹 0.1 个百分点。 

 私营服务业就业扩容明显，房地产就业继续改善：10 月教育及卫生服务

业就业增加 2.5 万，较 9 月有所回落，但接近均值。1-10 月，专业及商

业服务业就业人数增加 41.4 万（月均 4 万）；零售业增加 10 万（月均 1

万）；休闲及酒店服务业增加 27 万（月均 2.7 万）；2012 年 10 月分别

增加 5.1 万人，增加 3.6 万人、增加 2.8 万人。 

其他私营服务行业中，除了公用事业部门，其他行业就业人数均有所增加，

房地产行业就业继续改善。 

 政府部门就业有所减少：2012 年 7-9 月，政府部门的就业人数连续三个

月有所增加，累计增加约 7.8 万人，这其中的主要因素可能来自于美国总

统和议会选举带来临时就业人数的增加；未来考虑到财政压力较大，政府

部门就业扩容空间有限。10 月政府部门就业减少 1.3 万。 

 制造业就业有所恢复，建筑业就业明显增加：9-10 月伴随制造业状况改

善，制造业的就业有所恢复，就业增加 1.3 万。 

虽然 1-10 月建筑业就业人数减少 7000 人，但是 6-10 月呈现连续增加局

面，其中 10 月增加 1.7 万人；建筑业就业的改善主要源于房地产市场改

善带动建筑周期启动所致，从近期公布的建筑商协会指数（NAHB）和新

建住宅开工指标看，这些指标均有着明显的改善；预计未来伴随地产市

场的改善，建筑业就业还将有所增加。 

 从经济的增长变化看，未来两个季度美国经济仍承受一定压力；就业持

续改善也相应遭受一些风险。  
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美国就业状况动态跟踪 

1．10 月就业继续改善 

美国目前人口总规模约 3.1 亿（2010 年底），其中，国内劳动力总数约 1.55 亿，非劳动力 8834

万；截止 2012 年 10 月，就业人数约为 1.43 亿，失业人数为 1226 万，失业率 7.9%，较 9 月回

升 0.1 个百分点。 

就业分布结构上：美国服务业吸收了 80%的就业人数（私营服务部门 65%，政府服务部门 15%）；

特别的，私营服务部门的教育及卫生服务、专业及商业服务、零售业、休闲及酒店服务四个部门吸

收了约 45.5%的就业人数（占私营服务部门就业人数的 70%）；另外，制造业吸收了约 8.3%的就

业人数，建筑业吸收了约 4%的就业人数。 

通过构建劳动力流动结构模型来分析美国就业（或者失业率）的变化，图 2 显示，一国失业率的

变化由三大因素驱动：1）非劳动力与失业人数的转化；2）非劳动力与就业人数的转化；3）失业

与就业人数的转化；其中，前面两个因素合起来是非劳动力与劳动力人数的转化。 

从时间路径看，2012 年 1 月以来，美国失业率从 8.3%调整至目前的 7.9%；就业人数增加 259.4

万，失业人数下降 83.9 万。 

从驱动因素看，10 月就业人数净增加 41 万，失业率回升 0.1 个百分点。2012 年 10 月，1）非劳

动力与失业人数转化带来失业人数增加 41.7 万，带来失业率增加约 0.3%；2）非劳动力与就业人

数转化带来劳动力总人数增加 8 万，对失业率改善贡献影响不显著；3）失业与就业人数的转化带

来失业人数减少 25.5 万，对失业率改善贡献约为 0.2%。 

从上述因素分析看，10 月就业保持改善态势，另外，劳动参与意愿提高带来非劳动力进入劳动力

市场的人数增加，在吸收有限下，造成失业率反弹 0.1 个百分点。 

图1：美国就业分布结构                                                       单位：% 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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美国就业状况动态跟踪 

图2：劳动力流动结构模型 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图3：美国失业人数及失业率          单位：千人   % 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图4：美国失业人数及失业率变化            单位：千人  % 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图5：美国失业与非劳动力人数的转化          单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图6：美国就业与非劳动力人数的转化       单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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美国就业状况动态跟踪 

图7： 美国失业与就业人数转化                                              单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图8：美国各行业职位空缺状况                单位：人        

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图9：美国平均失业周期                         单位：周 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

2. 10 月私营服务业就业扩容明显，房地产就业继续改
善 

占美国就业人数 65%的私营服务就业部门自 2010 年 1 月以来，就业总规模持续处于扩张状态（单

月就业新增人数均为正），两年以来增加了 435.8 万个就业岗位；2011 年，5-8 月，受经济增长

乏力影响，新增就业岗位明显减少，随后伴随经济增速提升，新增岗位增加明显。 2012 年 10 月

月增加 16.3 万，较上月增加 2.2 万人。 

具体到主要的私营服务行业： 

美国教育及卫生服务业就业人数在危机前后均保持净增长，10 月增加 2.5 万，较 9 月有所减少，

危机后（2008 年 9 月-2012 年 9 月）每月都保持正增长，月均增加 3 万，10 月增加 2.5 万人。危

机前（2005 年 1 月-2008 年 8 月），月均增长 4 万，这其中的主要原因是教育和卫生服务业是美

国历届政府“政策”呵护的行业，特别是奥巴马政府推行的“医改方案”更加有利于卫生服务行业

的发展；另外，为了优化经济供给面要素，美国在劳动力培训方面投入也较大，带动了相关行业、

部门就业岗位的增加。2012 年 1-10 月该行业就业人数增加 36.1 万，月均 3.6 万。 
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美国就业状况动态跟踪 

美国私营服务其他 3 个主要行业（专业及商业服务业、零售业和休闲及酒店服务业）的就业人数

增减变化与美国经济周期保持较高的同步性；10 月均出现明显增加：其中，2012 年 1-10 月，专

业及商业服务业就业人数增加 41.4 万（月均 4 万）；零售业增加 10 万（月均 1 万）；休闲及酒

店服务业增加 27 万（月均 2.7 万）；2012 年 10 月分别增加 5.1 万人，增加 3.6 万人、增加 2.8

万人。 

其他私营服务行业中，除了公用事业部门，其他行业就业人数均有所增加，房地产行业就业继续改

善。 

图10：美国私营服务业就业人数变化                                      单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

表1：美国私营服务业就业结构及人数                                                                  单位：千人  % 

私营服务业各子行业 
各子行业比重 

（%） 

2012 年 10 月净变化 

（千人） 

2012年月均净

变化预测 

（千人） 
教育及卫生服务业 21.88  25 40 

专业及商业服务业 19.28  51 35 

零售业 15.88  36.4 10 

休闲及酒店服务业 14.70  28 20 

金融保险业 6.21  3.6 1 

批发业 6.05  6.5 5 

运输业 4.71  2.2 5 

信息业 2.81  1 -1 

房地产 2.10  0.6 0 

公共事业 0.61  -0.1 1 

其他服务业 5.78  9 5 

合计 100 163 121 

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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图11：美国主要服务业就业人数变化                                         单位：千人                         

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

3. 政府部门就业有所减少 

据预算报告，2012 年联邦财政赤字将扩大至 1.33 万亿美元，占 GDP 的 8.5%；从 2013 年起，美

国将加大财政整固力度，财政赤字将有明显减少：2013 年财政赤字较少为 9014 亿美元，占 GDP

的 5.5%，2015 年财政赤字预计调整到 6097 亿美元，占 GDP 的 3.4%，基本达到 2003-2004 年

的水平。另外，需要特别关注美国的财政悬崖问题解决状况。 

为了降低财政赤字占 GDP 比重，缩减国防支出、精简政府机构，将影响政府公共部门就业规模； 

这使得美国政府部门就业自 2010 年 6 月至 2012 年 6 月，几乎每月都有所下降；但是，近期，2012

年 7-9 月以来，政府部门的就业人数连续三个月有所增加，累计增加约 7.8 万人，这其中的主要因

素可能来自于美国总统和议会选举带来临时就业人数的增加。  

10 月政府部门就业减少 1.3 万。 

图12：美国联邦政府财政赤字现状及趋势                              单位：十亿美元   % 

 

数据来源：OMB、CBO、东方证券研究所 

  



 

7 

美国就业状况动态跟踪 

图13：美国政府部门就业人数变化                                            单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

4. 制造业就业有所恢复，建筑业就业继续增加 

制造业就业方面：从制造业 PMI 指标看，近期美国制造业景气度有所回升，10 月制造业 PMI 回升

至 51.7%，连续两个月改善。伴随行业景气度的改善，10 月制造业的就业也有所增加，增加 1.3

万。2012 年 1-10 月，制造业就业人数增加 15.8 万，月均 1.6 万。 

图14：美国制造业就业人数变化                                            单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图15： 美国制造业 PMI                                                       单位：% 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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2012 年 1-10 月建筑业就业人数减少 7000 人，其中 10 月增加 1.7 万人，连续 5 个月增加；从近

期公布的建筑商协会指数（NAHB）和新建住宅开工指标看，这些指标均有着明显的改善，如果房

地产继续企稳，建筑行业将相应改善，就业状况将会得到改善。 

图16：美国房地产市场、建筑市场景气指标                                    单位：% 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图17：美国建筑业就业人数变化                                            单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

自然资源及矿业就业方面：2011 年就业人数增加 9.1 万，月均增加 7580 人；自 2010 年 1 月以来，

该行业就业人数扩容速度较为平稳，月均 6800 人；据此预计 2012 年月均扩容 7000 人，总计 8.4

万。 

从目前公布的数据看，1-10 月该行业就业人数增加 3000 人，10 月减少 9000 人。 
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美国就业状况动态跟踪 

图18：美国自然资源及矿业就业人数变化                                      单位：千人 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

最后，农业就业方面，目前，美国农业就业人数占总就业人数的 1.6%，就业规模在 220-230 万，

危机前后无明显变化，较为稳定；2012 年 10 月为 221 万，与 9 月基本持平。 

5.预计就业问题的解决仍然任重道远  

综上分析，10 月农业就业增加 5000 人，非农就业增加 17.1 万（剔除非农自雇），其中私营服务

部门增加 16.3 万，政府部门减少 1.3 万，制造业增加 1.3 万，建筑业增加 1.7 万人，自然资源及

矿业减少 9000 人。（注：10 月非农自雇减少 4.3 万） 

在前面关于美国就业的专题报告中，对美国各部门就业的分解分析， 2012 年就业人数的变化上：

私营服务部门增加 147.6 万，政府部门减少 25 万，制造业增加 15 万，建筑业增加 10 万，自然资

源及矿业增加 8.4 万；假定自雇、农业就业人数变化不明显的情况下，预计 2012 年就业人数增加

156 万，2011 年 12 月就业总数为 1.4079 亿，则 2012 年 12 月就业总数为 1.4235 亿。 

考虑到伴随经济恢复，退出劳动力市场的人员会重新回到劳动力市场，选取劳动力总人数历史最大

值 1.54875 亿（2008 年 10 月）作为参考值，则到 2012 年 12 月，美国失业率将调整至 8.1%。 

表2：美国主要行业就业人数变化及预测                                                                   单位：千人 

主要非农行业就业 就业占比（%） 2012 年 10 月净变化（千人） 2012 年净变化预测（千人） 

私营服务部门 65.0% 163 1476 

政府部门 15.0% -13 -250 

制造业 8.5% 13 150 

建筑业 4.0% 17 100 

自然资源及矿业 0.6% -9 84 

合计 93.1% 171 1560 

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 

以史为鉴，美国失业率调整至 6-6.5%仍需要近 4 年时间。历史地看，战后自 1948 年至今，美国

失业率超过 10%出现于两个时期：1）1982 年 9 月-1983 年 6 月（高点在 82 年 11 月，为 10.8%）；

2）2009 年 10 月-2009 年 12 月（高点在 09 年 10 月，为 10.1%）。第一轮失业率调整过程显示，

从 10.8%调整到 6%，经历了 4 年 10 个月，从 10.1%调整到 6%，经历了 4 年 5 个月，从 10.1%

调整到 6.5%，经历了 3 年 6 个月；以 10.1%为起点，对比两轮调整速度，本轮在经历 2 年半后，
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失业率从 10.1%调整为 8.3%，而第一轮在相同的时间内，失业率从 10.1%调整为 7.2%，说明到

目前为止，本轮失业率调整速度比较缓慢，预计未来之路仍然漫长；参照历史，美国失业率调整至

6-6.5%，估计需要近 4 年时间。 

另外，美国目前失业人数为 1226 万，考虑到经济结构的调整，扣除 700 万自然失业人口（危机前

为 600 万），仍有 526 万人，以每年增加 150 万就业岗位计算，失业问题的解决仍然需要 4 年左

右的时间（至 2015 年底）。 

综合上述分析，估计美国失业率调整到 6-6.5%，仍然需要近 4 年时间。 

图19：本轮失业率与 80 年代失业率调整变化过程比较                            单位：%                     

  

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信息，

投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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免责声明 

 

本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 


