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宏观专题报告

穿透美国就业数据的 "迷雾"
— — 非 农 、   家 庭 就 业 与  QCEW深 度 分 析                                 2024年07月 11 H

劳动市场数据间存在诺多矛盾,  较常引发争议的问题包括 2024年以来新增非农就业整 
体仍然强劲但失业率却在稳步上行、  全职就业的 "走平" 和非农就业持续上升不符等。 
这也使得投资者开始质疑 "非农就业数据到底准不准?  "

  美国劳动市场的三类主要统计序列: 需要关注的第一是家庭调查  (CPS    
括失业率、全职和兼职就业、劳动力人口和劳动参与率等;第二是企业调查(CCEBSS),   
主要包括非农就业、薪资、工时等; 第三是季度就业和薪资普查 (QCEW)  。 (1)   
家庭调查主要特点:  以统计估算就业人口为目的、月度抽样 6 万户家庭、包括农   
业人口、不重复统计一人多份兼职、进行 "人口控制"调整、近年来回复率降低。 

(2)  企业调查主要特点:  以统计估算就业岗位为 目的、月度抽样约  11.9  万家企   

业和机构、不包括农业人口、重复统计一人多份兼职的情况、回复率低于家庭调  
查。 (3)  QCEW的主要特点:  为类普查数据,  因此准确度高、包括农业就业和自   
雇佣者、数据季度公布且滞后 6 个月。

  u企业诞生 -倒闭 "模型  (Birth-Death Model)  对非农数据影响几何?   

音认为 BLS调整非农就业的  "企业诞生 -倒闭"  模型显著夸大了 2023 年以来的月  
度新增非农就业数据,  但从数据上来看:   (1)  诞生-倒闭模型是直接对非季调非农 
数据的调节,  不可以从常用的季调非农就业数值中直接减去;  同时该模型自  2004 
年投入使用以来表现稳定。 (2)  从该模型产生就业岗位占当年新增就业的总比例 
来看,  该模型形成的就业在正常范围内的偏高水平。 (3)  从数据存在滞后的企业 
诞生和倒闭数量来看, 公司诞生数量处于下降当中, 而美联储加息后新设立公司理 
论上应当减少,  而倒闭的数量可能上行,  这一般对应着相关净就业的减少。总体 
上,数据显示该模型目前对新增非农就业的影响在正常范围的上沿, 即存在小幅夸 
大的可能,  但并不能作为非农就业持续强劲的主要解释理由。

美国通胀意外反弹的风险

 什么因素可能导致非农与家庭就业近期的背离?  背离的重要原因可能是 "移民人 
口超预期增长 移民劳动参与率和兼职比例更高,  服务业需求较旺盛情况下大量 
兼职工作诞生 非农就业重复统计兼职而全职就业并不重复统计,  两者分化明 
显。" 此外,  新增非农数据初值自 2022年二季度开始多以下修为主,  也与更准确 
的 QCEW偏离幅度加大,  因此新增非农就业初值虽然强劲,  但可信度降低。这意 
味着劳动市场虽然不弱,但实际情况可能没有新增非农就业显示的一样强劲。在月 
度数据层面综合考虑容易高估就业的非农数据和容易低估移民的家庭就业数据会 
更为合适。

 非农数据与更准确的季度调查(QCEW)间存在怎样的差异?  

QCEW数据显示就业岗位 2022 年增加 411.8 万个,   2023 年增加 232.3 万个;  同  
期非农就业分别增加 447.1 万个和 305.8 万个。从非农和 QCEW就业总数差值的 
12 个月移动平均来看,  2023 年底的差值已经接近 2020 年的最高位,  2023 下半 
年两者的偏离幅度已经明显高于疫情前的正常范畴。与近似于就业普查的QCEW 
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数据偏离意味着非农就业情况可能存在高估,  非农数据并不根据更准确的 QCEW 
进行月度修正也是其准确度面临的另一个问题。

 

强劲外,其他劳动市场指标, 包括在粘性中弱化的薪资增速、持续降低的职位空缺
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率、回升斜率持续高于疫情前的移民供给、稳步抬升的失业率和失业人口、非农就 
业的不断下修、服务个人消费支出的弱化等等因素都支持劳动市场"缓慢缓和"的 
趋势延续。

我们依然认为供需角度是理解劳动市场合适框架:需求方面, 由于高利率下私人部 
门总需求的降低 (表现为消费下滑和投资回升受阻) , 劳动市场吸纳就业的能力不 
断降低,贝弗里奇曲线基本已经正常化至疫情前的位置。供给方面, 虽然常规人口 
的劳动参与率难再上升,婴儿潮一代退出劳动市场, 但移民的持续涌入使得总劳动 
力人口还在上行中。需求降低而供给延续的状态将会逐步推升失业率。美联储主席 
鲍威尔在 2024 年 5 月议息会议发布会中指出未来利率面临的三种路径:    (1)  通 
胀持续偏强,  劳动市场火热, 则会不降息;   (2) 通胀下行增加降息信心;    (33)劳 
动市场弱化超过预期带来降息。从近期美联储经济展望 (SEP) 中维持年末失业率 
预期为 4%以及通胀仍具备一定粘性来看,失业率未来的稳步抬升可能依然是触发 
降息的关键因素。 目前的数据和经济演化的方向支持美联储 9 月进行首次降息,   
全年有望降息 1 至 2 次的判断。
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作为美联储的  "双重任务" 之一,  就业最大化一直是影响本轮货币政策周期的核心因素。 由于 
疫 情 后 的 美 国 劳 动 市 场 面 临   ( 1 )   婴 儿 潮 一 代 永 久 性 退 出 劳 动 市 场 和   ( 2 )   移 民 人 口 的 快 速 回 升 的 新  

范式,  就业在 "紧货币+宽财政" 组合下展现超出市场预期的韧性,  成为迫使美联储令政策利率在高 
位 保 持 更 久 的 关 键 之 一 。

不过,  劳动市场数据间存在诸多矛盾,  特别是每月如期而至的非农就业统计和其他劳动数据的 
背离导致了对劳动市场真实情况的争议    较常引发争议的问题包括  2024  年以来新增非农就业整体 

仍然强劲但失业率却在稳步上行  、  全职就业的   "走平 "   和非农就业持续上升不符等。   这也使得投资  

者开始质疑   "非农就业数据存在哪些缺陷? 到底准不准?  "

下文将致力于回答上述问题并梳理美国劳动市场当前的状况   第一部分将列举美国劳动数据的 

主要统计序列与各序列的特征和问题。  第二部分将分析可能导致非农数据和其他序列背离的因素,   
包括移民、   兼职就业、   劳工数据局的企业诞生  -倒闭模型和修正方面的缺陷。   第三部分将判断美国劳  

动 市 场 当 前 的 趋 势 以 及 对 货 币 政 策 潜 在 的 影 响 。

数据分析可以得出以下 5 点主要结论:   (1)  三类数据中 QCEW数据最准确但滞后,  家庭就业 

和非农就业为估算值且统计口径存在明显差异,  优点是月度更新可以及时反映劳动市场变化。    (2) 

非农就业采用的 "企业诞生  倒闭" 模型并不存在刻意 "虚增" 就业的情况,  该模型对非农数据的影 
响处于正常范围的上沿 ,考虑到加息后企业倒闭数量抬升可能会在  2024 年存在高估 ,但幅度有限。   

(3) 非农就业和家庭就业自美联储 2022 年加息以来偏离的程度不断扩大,  这很可能是由于大量进 

行兼职就业的  "超额"  移民涌入劳动市场所致,  统计岗位数量的非农就业会计入所有兼职,  但统计 

就业人数的家庭就业并不会重复统计兼职,造成两者差值持续扩大。(4)与近似于普查数据的 QCEW 
比较,  非农数据在 2023 年存在一定程度高估,  这种情况在 2024 年可能延续;  而相较于 QCEW,  家 

庭就业则有低估的风险,  因此需要综合考虑月度非农和家庭就业数据判断劳动市场情况。   (5)  结合 

两个月度序列来看,  美国的新增就业处于持续的缓慢放缓中,   虽然不弱但并未有非农数据显示的强 

劲。综合考虑,  美国弱化的就业创造能力将在移民供给的持续增长下推动失业率上行,  不降息的情 

况下未来数月中可能接近甚至超过  4,4%的自然失业率;  在通胀尚不具备显著反弹基础的假设下,   

失业率可能成为触发美联储三季度末降息的核心数据。

图1:  老龄人口退出劳动市场,  移民供给接棒
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图2:  劳动市场的紧张程度将影响失业率和货币政策
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一、美国劳动市场主要统计序列有什么特征?

在分析非农数据和其他劳动数据的差异前,首先需要了解不同劳动市场统计序列的目的和特征。 
主要的统计序列中有三类需要重点关注 :  第一是家庭调查  (cps/household survey)  ,  主要包括失
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