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美国劳动力市场专题  

用怎样的框架来研判非农就业？ 2024 年 09 月 06 日 

➢ 当前美国就业数据的三点“不寻常”

非农数据，还能信吗？这或是当前研判美国经济形势最直击心灵的问题。而非农

数据的“水分”也是造成近期市场大幅波动的重要 ——市场更倾向于认为现

实比数据更差，我们认为原因在于美国就业数据表现出来的三个“不寻常”：数据

“打架”，频繁修正，以及偶发和结构性因素的混杂。 

第一，就业数据内部“打架”。跳槽者、多份工作者、新进入移民人数上升，令

2022 下半年以来，美国劳工局的企业调查（CES）表现明显强于家庭调查（CPS）。

从行业上看，2023 年以来，新增就业主要为教育和医疗服务、以及政府部门所

贡献，而制造业和其他私人部门服务业的新增就业显著缩水。“挤水分”后的新增

就业或进一步走弱。 

第二，就业人数频频下修。数据频频下修，令市场怀疑非农就业的可信度。一个

关键原因是疫后就业调查的回复率显著降低（尤其是企业调查 CES）、问卷回收

偏慢。当前企业调查（CES）回复率 43%，远远低于疫情之前 60%左右的回复率

水平。8 月 22 日 QCEW 调查大幅下调就业人数，主因非法移民激增的干扰。 

第三，“暂时性因素”和“结构性变化”的干扰。恶劣天气、移民激增、提前退休、

远程办公等因素，扭曲了就业市场的真相，当前我们或站在从“扭曲”回归“常

态”的拐点。“贝弗里奇曲线”在疫后显著外移和陡峭化，目前正逐渐下移，回归

平坦。“退出曲线”（失业率和主动离职率的关系）在疫后大幅外移和下移，目前

也正在回归正常形态。 

➢ 如何衡量劳动力市场的真实“温度”?

为了从众多劳动力市场指标中厘清线索，我们将指标划分五大维度：失业、就业、

劳动力市场动态、信心和景气度调查、薪酬。 

失业：指标主要来自于美国劳动局的 CPS 调查，当前普遍偏弱。 

就业：指标来自于多口径、表现分歧。 

劳动力市场动态：雇佣已弱于历史 的初始阶段；主动离职率大幅下降；

但裁员率仍在低位，尚未达到历史上衰退早期的特征。劳动力供需缺口进一步向

零靠近，转负在即。

信心和景气度调查：作为领先指标，已降温至历史上 期的条件。 

薪酬：增速正在降温，但仍高于疫前 2019 年的水平。 

对标历史 期，我们将指标按照当前是否达到衰退状态分类： 

已经大幅走弱、并对标历史来看已达到“衰退”条件：失业率“萨姆规则衰退指

标”，中小企业 NFIB 增加就业计划，雇佣，失业人口向就业人口转化率，因经济

原因从事兼职就业占比，就业扩散指数。 

已经显著走弱、但尚未达到“衰退”：职位空缺率，非农劳动力的供需缺口，美国

咨商会 Labor Differential 指数——关注何时达到“衰退”条件。 

尚未进入降温通道：裁员相关指标，包括裁员率、裁员人数、当周初请失业金人

数/就业人数比率、WARN Notice Layoffs 等指标——关注何时出现转弱拐点。 

➢ 风险提示：美国经济基本面变化超预期，美联储货币政策超预期。
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1 当前美国就业数据的三点“不寻常” 

非农数据，还能信吗？这或是当前研判美国经济形势最直击心灵的问题。而非

农数据的“水分”也是造成近期市场大幅波动的重要 ——市场更倾向于认为

现实比数据更差。 

8 月的非农数据要逆转当前市场偏悲观的情绪，门槛会比较高。究其症结，我

们认为在于美国就业数据表现出来的三个“不寻常”：数据“打架”，频繁修正以及

偶发和结构性因素的混杂。 

在这篇报告里，除了要解释这些问题外，我们希望能更加全面客观地评估美国

就业市场以及背后的衰退风险。 

 

第一，为何就业数据内部“打架”？  

这可能是我们每个月解读非农数据时都得面临得问题。2022 下半年以来，美

国劳工局的 CES 调查（企业调查、或称为工资调查）表现明显强于 CPS 调查（家

庭调查）。CES 调查的新增非农就业当前仍高于疫前；而 CPS 调查口径下已明显低

于 2019 年；来自于 CPS 调查的失业率已触发“萨姆规则”衰退阈值。 

图1：美国非农新增就业人数：CPS 和 CES 调查出现分歧 

 

资料 ：wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期） 

 

数据“打架”的原因在于跳槽者、多份工作者、新进入移民人数上升。CPS 调

查对居民进行电话或面谈采访，每人仅被算作一次“就业人口”；CES 调查从企业

工资单上提取信息，因此，月内跳槽或兼职者，只要出现在多家机构的工资单上，

即被计算多次。 

此外，新入境的移民群体会出现在工资单上、被计入企业调查；但难被 CPS

调查覆盖到。移民加速了劳动力市场供需缺口弥合，推升 CPS 调查的失业率数据。 
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图2：2023 年以来移民加速涌入  图3：失业率触发“萨姆规则”衰退阈值（单位%） 

 

 

 

资料 ：CBP，民生证券研究院  资料 ：wind，民生证券研究院 

 

新增非农就业的“水分”，除了跳槽者和身兼数职者之外，从行业上看，2023

年以来，新增就业主要为教育和医疗服务、以及政府部门所贡献，而制造业和其他

私人部门服务业的新增就业显著缩水。往后看，就业流动和跳槽下降、且教育和保

健行业的招聘退坡，“挤水分”后的新增就业或进一步走弱。 

 

图4：美国非农新增就业人数:分行业 

 
资料 ：wind，民生证券研究院 

 

第二，为何就业人数频频下修？ 

2023 年以来数据频频下修，令市场怀疑非农就业的可信度。一个关键原因是

疫后就业调查的回复率显著降低（尤其是企业调查 CES）。今年 6 月企业调查（CES）

回复率 43%，远远低于疫情之前 60%左右的回复率水平。收回调查问卷的速度偏

慢，导致美国劳工局需要在公布初值后再下修数据。 
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QCEW 大幅下调就业人数，主因非法移民。8 月 22 日美国劳工局公布 QCEW

初步估计值，在截至 2024 年 3 月的 12 个月里，新增非农就业人数共计下修 81.8

万个，为 2009 年以来最大的下修幅度。QCEW 基于失业保险计算，2023 年以来

大量移民涌入，非法移民没有社会保险号（SSN）因而不被计入 QCEW 调查，导

致了和企业薪资调查的差异扩大。 

图5：美国非农就业数据被频频下修  图6：历年 QCEW 调查初次下修的幅度（万人） 

 

 

 
资料 ：美国劳工局，民生证券研究院  资料 ：彭博，民生证券研究院 

 

图7：2023 年以来移民群体显著加速进入劳动力市场  图8：企业调查（CES）的回复率疫后大幅下降 

 

 

 
资料 ：ifind，民生证券研究院  资料 ：美国劳工局，民生证券研究院 

 

第三，有哪些“暂时性因素”和“结构性变化”干扰了判断？ 

“暂时性因素”包括今年 7 月的“贝里尔”飓风，以及在 2023 年至今年上半

年移民的激增；“结构性变化”包括“提前退休”的劳动力永久退出，疫后劳动力

市场供需缺口升至 2001 年有数据以来最高。这些因素扭曲了就业市场的真相，当

前我们或站在从“扭曲”回归“常态”的拐点。供需缺口或在一个季度左右之后弥

合。 
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图9：美国非农劳动力市场供需缺口趋于弥合 

 
资料 ：wind，民生证券研究院 

 

我们正站在“贝弗里奇曲线”和“退出曲线”的拐点。 

“贝弗里奇曲线”在疫后显著外移和陡峭化，反映了在劳动力市场极度供不应

求、匹配效率下降的情况；目前正逐渐下移，回归平坦化。 

“退出曲线”（失业率和主动离职率的关系）在疫后大幅外移和下移，反映在

火热的就业市场中，更多人选择自动跳槽追求更高的工资，且失业率处于低位。目

前“退出曲线”也正在内移和回升。 

 

图10：美国劳动力市场的“贝弗里奇曲线” 

 

资料 ：wind，民生证券研究院 
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图11：美国劳动力市场的“退出曲线” 

 
资料 ：wind，民生证券研究院 

 

2 如何衡量劳动力市场的真实“温度”？ 

为了从众多劳动力市场指标中厘清线索，我们将指标划分五大维度：失业、就

业、劳动力市场动态、信心和景气度调查、薪酬。第三章中，我们对这五维度的指

标展开详细介绍。 

对标历史上的 NBER 期，我们将劳动力市场的指标按照当前是否达

到衰退状态分类（注：有数据以来刚进入 NBER 衰退时的平均水平，和当前进行

对比）： 

已经大幅走弱、并对标历史来看已达到“衰退”条件： 

失业率“萨姆规则衰退指标”，中小企业 NFIB 增加就业计划，雇佣，失业人

口向就业人口转化率，因经济原因从事兼职就业占比，就业扩散指数。 

已经显著走弱、但尚未达到“衰退”——关注何时达到“衰退”条件？ 

职位空缺率，非农劳动力的供需缺口，美国咨商会 Labor Differential 指数。 

尚未进入降温通道——关注何时出现明确转弱拐点？ 

裁员相关指标，包括裁员率、裁员人数、当周初请失业金人数/就业人数比率、

WARN Notice Layoffs 等指标。 
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表1：美国劳动力市场指标的表现梳理 

 
资料 ：wind，ifind，彭博，纽约联储，亚特兰大联储，克利夫兰联储，民生证券研究院（注：12mma 代表 12 个月移动平均） 

相较于2019 最近6个月

失业率:U3:季调(官方失业率) CPS 2024-07 4.3% 3.5% 3.7% 更弱 走弱

失业率:U6:季调 CPS 2024-07 7.8% 6.7% 7.1% 更弱 走弱

失业率:U6-U3:季调 CPS 2024-07 3.5% 3.2% 3.5% 持平 波动

失业人数占比:失业时长少于5周:季调 CPS 2024-07 33.0% 34.0% 34.80% 更弱 走弱

失业人数占比:失业时长15周及以上:季调 CPS 2024-07 36.9% 36.6% 35.50% 更弱 走弱

永久性裁员/劳动力人数 CPS 2024-07 1.44% 1.18% 1.20% 更弱 走弱

暂时性裁员/劳动力人数 CPS 2024-07 0.63% 0.43% 0.50% 更弱 走弱

当周持续领取失业金人数(4周移动平均) UI 2024-08 186.3万人 170.3万人 170.2万人 更弱 波动

当周持续领取失业金人数/劳动力人数(反映失业率） UI、CPS 2024-08 1.11% 1.03% 1.04% 更弱 波动

新增家庭就业人数:当月值(12mma) CPS 2024-07 0.48万人 24.39万人 14.78万人 更弱 走弱

新增非农就业人数:当月值(12mma) CES 2024-07 20.93万人 26.44万人 16.75万人 更强 波动

非农就业:因经济原因从事兼职的人数占比 CES 2024-07 2.82% 2.46% 2.79% 更弱 走弱

就业扩散指数:私营企业:1个月跨度:季调 CES 2024-07 49.6% 58.0% 58.8% 更弱 走弱

ADP新增私营就业人数:当月值(12mma) ADP 2024-08 13.5万人 25.0万人 6.2万人 更强 走弱

雇佣率:非农:私人部门:季调 JOLTS 2024-07 3.8% 4.0% 4.3% 更弱 走弱

主动离职率:非农:私人部门:季调 JOLTS 2024-07 2.3% 2.6% 2.6% 更弱 走弱

裁员解雇率:非农:私人部门:季调 JOLTS 2024-07 1.2% 1.2% 1.3% 更强 波动

美国:职位空缺率:非农部门:季调 JOLTS 2024-07 4.6% 5.3% 4.5% 更强 走弱

非农部门:劳动力缺口（劳动力需求-劳动力供给） JOLTS、CPS 2024-07 51万人 290万人 115万人 更弱 走弱

职位空缺数/失业人数 JOLTS、CES 2024-07 1.07 1.49 1.19 更弱 走弱

WARN Notice layoffs 克利夫兰联储 2024-07 17803 21136 19555 更强 走强

挑战者企业招聘计划(12mma) Challenger 2024-07 5.9万人 9.5万人 7.0万人 更弱 走弱

挑战者企业裁员人数(12mma) Challenger 2024-07 5.8万人 5.7万人 5.1万人 更弱 走强

当周初次申请失业金人数(4周移动平均) UI 2024-08 23.2万人 23.8万人 21.8万人 更弱 波动

当周初次申请失业金人数/就业人数（反映裁员） UI、CPS 2024-08 0.14% 0.15% 0.14% 持平 波动

中小企业乐观指数:增加就业计划:季调(12mma) NFIB 2024-07 14.83 18.08 20.08 更弱 走弱

中小企业乐观指数:当前职位空缺:季调(12mma) NFIB 2024-07 39.58 44.42 36.5 更强 走弱

中小企业乐观指数:薪酬计划:季调(12mma) NFIB 2024-07 23.08 23.67 21.31 更强 走弱

美国咨商会调查:Jobs Plentiful
The Conference

Board
2024-08 32.8% 39.9% 45.8% 更弱 走弱

美国咨商会调查:Jobs Hard to Get
The Conference

Board
2024-08 16.4% 13.2% 12.6% 更弱 走弱

美国咨商会调查:labor market differential
The Conference

Board
2024-08 16.4% 26.7% 33.2% 更弱 走弱

ISM制造业PMI:就业 ISM 2024-08 46.0 48.5 50.9 更弱 走弱

ISM服务业PMI:就业 ISM 2024-08 50.2 54.7 55.0 更弱 走强

预期未来1年可能被裁员的概率 纽约联储 2024-07 14.3% 11.8% 14.3% 持平 波动

如果今天失业，能在3个月内找到工作的概率 纽约联储 2024-07 52.5% 55.8% 59.9% 更弱 波动

非农就业时薪同比 CES 2024-07 3.6% 4.7% 3.3% 更强 走弱

劳动力报酬指数(ECI):当季同比 ECI 2024-06 4.1% 4.5% 2.8% 更强 走弱

跳槽者(Job Switcher)薪资同比 亚特兰大联储 2024-07 5.4% 7.0% 4.1% 更强 走弱

2019年

均值

最近24个月

走势
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景气度
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分类

失业

就业
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态
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经济表现信号
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最新报

告期
现值
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3 美国劳动力市场分析框架：五维度跟踪体系 

美国劳动力市场指标，数据 主要包括：美国劳工局（BLS）、地方联储调

查、美国自动数据处理公司（ADP），以及其他景气调查机构。 

 

表2：美国劳动力市场指标梳理（按数据公布 ） 

公布机构 调查/统计名称 

2022E 

相关指标 

美国劳工局 

（BLS） 

CPS 
当前人口调查； 

家庭调查 

劳动力人口、家庭就业人口、失业人口、劳动力参与率、就业率、

失业率、失业持续时间…… 

CES 
当前就业统计； 

企业调查\工资调查 
非农就业人数、非农时薪、每周工时、兼职工人、就业扩散指数…… 

JOLTS 职位空缺和劳动力流动调查 雇佣数、解雇数（包括主动离职、裁员）、职位空缺数…… 

NCS 全国劳动报酬调查 劳动力报酬指数（ECI） 

QCEW 就业和工资季度普查 季度的就业人数、机构数、工资…… 

地方联储 

纽约联储 消费者调查 
预期未来 1 年可能被裁员失业的概率、如果失业在 3 个月内能找到

工作的概率、预期 1 年后的失业率比现在更高的概率 

亚特兰大联储 薪资增长跟踪 跳槽者薪资增速、分学历/年龄/种族的薪资增速、全/兼职薪资增速 

克利夫兰联储 WARN Layoffs 受 WARN 通知影响的工人数量 

美国独立企业联合会（NFIB） 中小企业乐观指数 中小企业乐观指数:增加就业计划、薪酬计划…… 

美国经济咨商会 The Conference Board 消费者信心指数 Jobs Plentiful/Jobs Hard to Get 比例、Labor Differential 

供应链管理协会（ISM） 采购经理指数（PMI） 制造业 PMI 就业分项，服务业 PMI 就业分项 

美国劳工局失业保险办公室 申请失业救济金数据（UI） 当周首次申领失业金人数，持续领取失业金人数 

美国自动数据处理公司（ADP） ADP 就业调查 ADP 就业人数、分行业就业人数 

资料 ：美国劳工局，美国各地方联储，NFIB，ISM，美国经济咨商会，民生证券研究院 

 

3.1 失业 

3.1.1 劳动力参与 

失业率作为最核心的指标之一，分子端（失业人口）和分母端（劳动力人口）

的分析同样重要。 

劳工局的 CPS 调查对 16 岁以上的非机构居民进行抽样采访，询问工作状态，

将居民分为 3 类：非劳动力人口、就业人口、失业人口；后两者合称劳动力人口。 
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图12：美国劳工局 CPS（家庭调查）的指标概念图 

 
资料 ：美国劳工局，民生证券研究院 

 

图13：美国劳动力参与率  图14：美国非劳动力人口以及边缘劳动力人口 

 

 

 
资料 ：wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期）  资料 ：Fred，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期） 

劳动力人口
Labor Force

非劳动力人口

就业人口

失业人口

正在工作中
Working

因为度假、生病等原因缺勤
Absent from job (vacation, ill, etc.)

主动离职者
Job Leavers

新进入劳动力市场
New Entrants

重返劳动力市场
Reentrants

失业及完成临时工作的人
Jobs Losers and persons who 

completed temporary jobs

临时裁员
On temporary layoffs

非临时裁员
Not on temporary layoffs

永久性失业
Permanent Job Losers

完成临时工作者
Person Who Complete

Temporary work

目前不想工作

目前想有工作

过去1年没有寻找工作

过去1年找过工作，但过

去4周内没有

目前无法工作

目前可以工作 -边缘劳动力

Marginal Attached

对工作前景灰心丧气

（气馁工人）Discouraged 

over job prospect

家庭责任
Family responsibilities

在校或培训
In School or Training

疾病或残疾
Illness or Disability

其他

失业人口的界定：

调查参考周内，同时满足3个条件：

①为未雇佣状态；

②是可以工作的；

③截至参考周结束的最近4周内至少

为找工作做过一次具体的积极努力，

或是被裁员后正在期待被重新召回。

CPS调查：

16岁及以上

的非机构居

民人口

Civilian 

noninstituti

onal 

population 

age 16 and 

older

非劳动力人口的界定：

调查参考周内，为未雇佣状态，

且满足以下2个条件之一：

①目前不想工作；

②目前想有工作，但最近4周

内没有为找工作做过努力。
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劳动力人口的结构性变化，推动了失业率上行。一是移民加速涌入，2023 年

以来，劳动力人口中移民占比加速上行，边境捕获移民人数在今年上半年刷新历史

峰值。二是残疾群体大量新进入劳动力市场，受益于远程办公模式的普及，残疾群

体的劳动力参与大幅上行，远高于疫前。 

图15：美国残疾群体的劳动力参与率（12 个月移动平均）显著加速上升 

 

资料 ：ifind，民生证券研究院 

 

3.1.2 失业人口 

从失业人口的结构，也可以看出劳动力供给增加对本轮失业率上行的贡献。失

业人口按失业原因可以分为 4 类：新进入劳动力市场找工作的人（New Entrants）、

再进入者（Reentrants）、主动离职（Job Leavers）、丧失工作（Job Losers）。当

前“新进入者”占总失业人口的比例上升，而历史上的衰退期内“新进入者”占比

均在下降。这反映了移民等“新进入者”对本轮失业率上行的贡献。 

图16：各类失业人口占总失业人口的比例 

 

资料 ：wind，民生证券研究院 
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3.1.3 失业率 

失业率为周期性的滞后指标。劳工局的失业率有 U1~U6 六种口径，U3 为官

方失业率，U1~U2 的分子较 U3 缩小，U4~U6 的分子分母在 U3 的基础上扩大。

U6-U3 的差值代表边缘劳动力和因经济原因从事兼职者的变化。 

图17：美国失业率 U1、U3、U6 口径  图18：美国 U6-U3 失业率 

 

 

 
资料 ：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期）  资料 ：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期） 

 

表3：美国 U1~U6 失业率口径定义 

失业率口径 分子 分母 

U1 失业时长 15 周或以上的失业人口 劳动力人口 

U2 丧失工作者（永久性裁员+临时性裁员）+完成临时工作者 劳动力人口 

U3 (官方失业率) 官方失业人口 劳动力人口 

U4 官方失业人口+对工作前景灰心丧气者（气馁工人） 劳动力人口+对工作前景灰心丧气者（气馁工人） 

U5 官方失业人口+边缘劳动力 劳动力人口+边缘劳动力 

U6 官方失业人口+边缘劳动力+因经济原因正在兼职者 劳动力人口+边缘劳动力+因经济原因正在兼职者 

资料 ：美国劳工局，民生证券研究院  

 

3.1.4 失业时长 

失业持续时间和失业率类似，均为滞后指标。历史上 期，失业时长少

于 5 周的人数占比下降，失业时长 15 周及以上的人数占比上升。这两个指标在今

年二季度出现拐点，“失业时长少于 5 周占比”从今年 2 月份 36.1%波动下降至 7

月的 33%；“失业时长 15 周以上占比”从今年 4 月的 33.8%波动上升至 36.9%。

失业持续时间的平均时长在最近 1 年内呈波动走势。 
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