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1. 虽然美国劳动力市场持续回暖，但局部供需不平衡依然较为严重。分行业看，建筑业、零售业、政

府部门等行业已经基本恢复到疫情前水平；而受疫情影响较大的休闲餐饮、制造业、教育医疗等行

业仍存在较大的就业缺口。一旦疫情缓解，将存在较大的提升空间。 

2. 虽然美国通胀率创近 40 年以来新高，但我们认为通胀高企的部分原因来自去年的低基数效应。目

前美国通胀已达顶部，在今年高基数效用作用下，明年通胀回落概率较大。同时，通过对能源、住

房、二手车和食品价格等主要贡献项的趋势分析，从另一个角度判断 2022 年通胀大概率回落。 

3. 通过对美国消费、投资、进出口等总需求分项的详细分解，我们判断 2022 年美国经济将恢复平稳

增长，最大的不确定因素来自疫情。一旦疫情有效改善，国内服务消费增长、商品和服务出口增加，

或许将成为支撑明年美国经济发展的主要动力。 

4. 市场对于美联储货币政策鹰派立场估计过度。美国积极财政政策将推动美国国债规模继续大幅膨胀。

从近两年新增美国国债的投资者结构看，美联储新增国债规模占全部新增国债总规模的比例超过

50%，因此，2022 年美联储将无法采取过度鹰派的政策，2022 年实际加息次数很可能会低于 12 月

会议指引。 

5. 2022年美联储加息的时间窗口可能在二季度。如果美联储在二季度实施加息，很可能成为推动美股

和美元中期调整的重要因素。 
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12 月美联储议息会议宣布，维持联邦基金利率的目标区间 0-0.25%不变，从

2022 年 1 月开始，将 Taper 规模从 150 亿提高至 300 亿，即将国债缩减规模从

100 亿提高至 200 亿，MBS 缩减规模从 50 亿提高至 150 亿，预计在 2022 年 3 月

结束 Taper，但美联储并未对加息时间做出判断。同时删掉了“允许通胀在一段

时间适度高于 2%”的表述，认为“通胀已超过 2%一段时间”，与疫情带来的供需

失衡和经济的重新开放相关将导致通胀继续上升。 

此外，美联储对 2022年的经济展望做出如下预判：认为 GDP增速为 4%（9月

预估 3.8%），失业率为 3.5%（9月预估 3.8%），PCE通胀率为 2.6%（9月预估 2.2%），

核心 PCE 通胀率为 2.7%（9 月预估 2.3%）。2022 年联邦基金利率将达到 0.9%（9

月预估为 0.3%），隐含加息次数达到 3次，而 9月预估仅为 0-1次。 

本文首先从就业、通货膨胀和经济增长三个维度对美国经济展开全面分析，

进而提出 2022年美联储货币政策的前瞻判断，最后对投资者 2022年大类资产配

置给出相应的投资建议。 

图表 1：美联储 12月 FOMC对 2021-2024年美国经济的展望 

 

资料来源：美联储、致富研究院 
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图表 2：美联储 12月 FOMC利率点阵图 

    

图表 3：美联储 9月 FOMC 利率点阵图 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

一、2022 年美国经济前景展望 

1、劳动力供给状况持续改善 

美国非农就业报告显示，截至 12月 3日，当周初请失业金人数为 18.8万

人，再次跌破 20万整数关口，创疫情以来新低。截至 12 月 3日，持有失业保

险人数为 184.5万人，持有失业保险人群的失业率为 1.4%，两项数值均创疫情

以来新低。表明美国劳动力供给状况持续改善。 
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图表 4：初次申请失业金人数 

 

图表 5：累计持有失业保险人数及对应失业率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

失业率同样印证美国就业市场持续回暖。劳工部数据显示，11月份经季节调

整后的失业率为 4.2%，虽然相比疫情前仍增加 0.7个百分点，但已经接近连续 20

个月走低，创疫情以来新低。其中，20岁以上成年男子失业率为 4.0%，相比疫情

前增加 0.7 个百分点；20 岁以上成年女子失业率为 4%，相比疫情前增加 0.9 个

百分点；16-20岁青少年失业率为 11.2%，相比疫情前增加 0.2个百分点。 

图表 6：失业率与新增非农就业人数 

 

图表 7：按年龄划分的失业率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

然而，目前美国各行业就业情况依然存在较大差异。11月份经季调后非农就

业人数总缺口为 320.3 万人，相比疫情前缺口比例为 2.11%。其中，建筑业缺口
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为 6000 人，与疫情前基本持平；制造业缺口为 32.2万人，缺口比例为 2.5%；贸

易运输公用缺口为 19.68 万人，缺口比例为 1.26%；商业服务缺口为 8.1 万人，

缺口比例为 0.38%；教育医疗缺口为 66.4万人，缺口比例为 2.72%；政府部门缺

口为 75.9 万人，缺口比例为 3.35%；受疫情影响最大的休闲住宿缺口为 116.3万

人，缺口比例则高达 6.95%。 

图表 8：近三年美国各行业非农就业人数 

 

图表 9：近三年美国各行业非农就业人数缺口 

  

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

劳动参与率、职位空缺率和薪资水平等数据，均进一步印证现阶段美国劳动

力市场存在一定供需不平衡的现象。具体来看： 

11 月份劳动参与率为 61.8%，连续 10个月出现回升，相比疫情前 63.4%的数

值减少 1.6个百分点，表明美国民众的就业意愿仍未完全恢复。具体来看，16岁

以上男性劳动力参与率为 67.8%，相比疫情前减少 1.5个百分点；20 岁以上成年

男性劳动力参与率为 70.1%，相比疫情前减少 1.6个百分点；16岁以上女性劳动

力参与率为 56.2%，相比疫情前减少 1.6个百分点；20岁以上成年女性参与率为

57.5%，相比疫情前减少 1.7 个百分点；16-20 岁青少年劳动力参与率为 36.4%，

与疫情前基本持平。 

10 月职位空缺率为 6.9%，创疫情以来新高，相比疫情前增加 2.5个百分点，

表明美国劳动力市场供需不平衡依然存在，部分行业供需缺口较大。其中，建筑

业职位空缺率为 5.2%，相比疫情前增加 1.8个百分点；制造业职位空缺率为 7.4%，

相比疫情前增加 4.3个百分点；贸易运输公用职位空缺率为 6.7%，相比疫情前增

加 2.5 个百分点；零售业职位空缺率为 6.4%，相比疫情前增加 1.8个百分点；商

业服务业职位空缺率为 7.9%，相比疫情前增加 2.3个百分点；教育医疗业职位空

缺率为 7.8%，相比疫情前增加 2.8 个百分点；休闲餐饮业职位空缺率为 10.3%，

相比疫情前增加 5.1个百分点；政府部门职位空缺率为 4%，相比疫情前增加 0.7
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个百分点。休闲餐饮、制造业、教育医疗就业缺口较大，建筑业、零售业、政府

部门则缺口较小，劳动力供给存在较大的行业差异。 

11 月份美国非农行业平均每周工时为 34.8小时，去年下半年以来较为稳定，

但劳动者时薪、周薪则出现持续上涨。其中，平均时薪为 31.03美元，连续 8个

月出现上涨，相比疫情前上涨 9%；平均周薪为 1079.84美元，连续 8个月出现上

涨，相比疫情前上涨 11%。劳动力薪资出现较大涨幅，一方面表明劳动力市场总

体供需不均衡，另一方面也体现了不同薪资行业的就业失衡。 

总体看，美国劳动力市场已经基本恢复到疫情前水平，但部分行业的供需不

平衡仍较为严重，疫情受损行业依然存在较大就业缺口。未来一旦疫情得到缓解，

这些行业的就业人数将存在较大的提升空间。 

图表 10：劳动参与率 

 

图表 11：职位空缺率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 
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图表 12：非农企业平均工时、时薪和周薪 

 

图表 13：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

  

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

2、通胀已达顶部，2022 年大概率回落 

最新公布的美国 11 月 PCE 同比上涨 5.7%，相比前值增加 0.7 个百分点；核

心 PCE 同比上涨 4.7%，相比前值增加 0.6个百分点；CPI 同比上涨 6.8%，相比前

值增加 0.6个百分点；核心 CPI 同比上涨 4.9%，相比前值增加 0.3个百分点，以

上数值均创近 40年来新高。 

从分项贡献来看，主要来自于能源、住房、二手车和食品价格的上涨拉动。

其中，11月能源商品价格同比上涨 57.5%，考虑权重因素，对 CPI的贡献为 2.42%；

住房价格同比上涨 3.8%，考虑权重因素，对 CPI 的贡献为 1.23%；二手车和卡车

价格同比大幅上涨 31.4%，考虑权重因素，对 CPI 的贡献为 1.05%；食品价格同

比上涨 6.1%，考虑权重因素，对 CPI的贡献为 0.85%；新车、能源服务、交通服

务、服装等对 CPI上涨的贡献分别为 0.43%、0.35%、0.2%和 0.15%。 
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图表 14：CPI和 PCE 同比增速 

  

图表 15：CPI各细分项贡献 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

虽然目前美国通胀持续高企，但通过比较各细分项在 2020年和 2021年的同

比上涨数据，可以发现造成今年通胀高企的能源细分项，在 2020 年出现较大幅

度的降低，高通胀的部分原因是来自 2020 年的低基数效应。目前除了服装等少

数细分项外，其他分项数值均已超过疫情前的同期水平！在今年高基数效用的作

用下，2022年 CPI出现回落概率较大。 

图表 16：2020年和 2021年 11月细分项同比涨幅对比 

 

图表 17：2021 年和 2019 年 11月 CPI 细分数值对比 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 
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同时，我们选取了 WTI原油现货价格、CRB食品现货指数、20个大中城市

标准普尔房价指数、美国汽车月度销量等变量，作为能源、食品、住房、汽车

等分项的替代变量，来进一步观察 CPI的变化趋势。 

可以看到，12月 WTI原油现货价格已经回落到 70美元/桶的价格中枢，相

比 10月 85美元/桶的高位，回落幅度接近 20%；WTI原油价格的同比变化更为

明显，12月同比涨幅中枢为 50%，而 11月初同比最高涨幅则接近 135%。原油绝

对价格和同比增速都出现大幅走低。依据 OPEC组织对 2022年原油需求的判

断，明年每日原油需求仍将在维持 420万的水平，与今年持平，叠加今年的高

基数效应，预计 2022年能源分项对 CPI的贡献将明显降低。 

同样，12月 CRB食品现货指数虽然仍维持在高位，但同比增速出现明显回

落，目前增速已经回落到 35%左右，而今年六七月该数值则高达 70%。考虑到今

年的高基数效应，预计 2022年食品分项对 CPI的贡献也将明显降低。 

此外，20个大中城市标准普尔房价指数今年经历大幅上涨，但 7月之后开

始连续下跌，见顶迹象明显。而美国汽车月度销量同比数据在经历 3-6月大幅

上涨之后，也开始明显走低，近 4个月则呈现同比负增长。预计 2022年居住分

项和汽车分项对 CPI的贡献都将出现回落。 

通过以上分项数据的变化趋势分析，进一步加强了我们对明年 CPI回落的

判断。 

图表 18：WTI 原油现货价格及同比变化 

 

图表 19： CRB食品现货指数月度同比 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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图表 20：20个大中城市标准普尔房价指数月度同比 

 

图表 21：美国汽车销量月度同比 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

3、预计 2022 年美国经济增速总体表现平稳 

美国商务部发布的三季度经济数据显示，美国实际 GDP为 19.479万亿美元，

环比折年率为 2.3%，相比二季度大幅回落 4.4个百分点。回落的主要原因是上半

年增长强劲的个人消费出现明显疲软。 

具体来看，实际个人消费支出三季度年化为 13.732 万亿美元，相比二季度

增加 667.98 亿美元，同比增长 7.1%，环比年化增速为 2%，增速相比二季度大幅

回落 10 个百分点。其中，商品类消费支出为 5.518 万亿美元，相比二季度减少

1284.5 亿美元，同比增加 7%，环比年化增速为-8.8%，增速相比二季度大幅回落

21.8个百分点。其中耐用品消费 2.159万亿美元，相比二季度减少 1577亿美元，

同比增加 6.3%，环比年化增速为-24.6%，相比二季度大幅回落 36.2 个百分点；

非耐用品消费 3.394万亿美元，相比二季度增加 168亿美元，同比增加 7.4%，环
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相比二季度回落 3.3个百分点。服务类消费大幅增长则是三季度个人消费总额增

长的主要原因，而耐用品消费明显下降则导致三季度个人消费增速出现明显下滑。 
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图表 22：GDP增速 

 

图表 23：个人消费支出同比变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院 

国内私人投资总额增长是三季度美国经济的亮点。数据显示，国内私人投资

总额年化为 3.61万亿美元，相比二季度大幅增加 1036.79亿美元，同比增长 7.1%，

环比年化增速为 12.4%。其中，设备投资 1.308 万亿美元，相比二季度减少 77.5

亿美元，同比增长 12.1%，环比年化增速为-2.3%；非住宅类建筑投资 4538.2 亿

美元，相比二季度减少 47.96 亿美元，同比减少 2.6%，环比年化增速为 1.7%；

知识产权类投资 1.149万亿美元，相比二季度增加 247.07亿美元，同比增长 11.8%，

环比年化增速为 9.1%；住宅类投资 6941.8 亿美元，相比二季度减少 140.5 亿美

元，同比增长 5.4%，环比年化增速为-7.7%；私人存货变化-667.7亿美元，相比

二季度少减 1017.4 亿美元。私人存货降幅大幅收窄和知识产权投资增加，是国

内私人投资三季度增长的主要原因。 

第三季度美国年化净出口为-1.317 万亿美元，逆差数值相比二季度继续扩

大，创 2020 年 6 月以来新高。具体来看，三季度出口总额年化为 2.273 万亿美

元，相比二季度减少 311.27 亿美元，同比增加 4.9%，环比折年率为-5.3%。其中

商品出口额 1.701万亿美元，相比二季度减少 221.4亿美元，同比增加 7%，环比

折年率为-5%；服务类出口额 5998.3 亿美元，相比二季度减少 91.69亿美元，同

比增加 7.2%，环比折年率为-5.9%。进口总额为 3.59万亿美元，相比二季度增加

408.93 亿美元，同比增加 12.6%，环比折年率为 4.7%。其中商品进口额 3.123万

亿美元，同比增加 10.6%，环比折年率为-0.3%；服务类进口 4921.7 亿美元，同

比增加 23.7%，环比折年率为 35%。服务进口增加、商品和服务出口同时减少是

三季度美国净出口逆差扩大的主要原因。 
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图表 24：私人投资同比增速 

 

图表 25：对外贸易同比变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院 

三季度数据显示，在经历因财政转移支付增加而导致耐用品消费大幅增长之

后，目前美国个人耐用品消费已经显著降温，而三季度 GDP 年化增速也回归到 2%

左右的平稳区间。我们预计 2022 年美国将总体恢复平稳增长，而一旦疫情有效

改善，国内服务消费增长、商品和服务出口增加，或许将成为支撑 2022 年美国

经济发展的主要动力。 

图表 26：美国三季度 GDP回归正常区间 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国商务部、致富研究院 
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美国经济最大的不确定因素仍是新冠疫情。北京时间 12月 29日，美国新冠

每日确诊病例飙升至 54.39万，创历史新高，而此前的 6月，该数值一度跌破万

人关口。虽然由于目前美国新冠疫苗接种总量超过 5 亿人次，75%以上人口已经

完成第二针疫苗的接种覆盖，基本实现群体免疫，因此新冠的死亡率出现明显下

降。但由于新发疫情传播较快，确诊病例大幅增加，每日新增死亡人数也出现明

显反弹。12 月 29 日，新冠每日新增死亡人数达到 3023 例，再度回到年初的水

平。未来疫情变种对美国经济造成的影响仍有待观察，一旦疫情反复，将通过消

费、就业等各个方面对美国经济施加负面影响，并最终影响经济的总体增速。 

图表 27：美国每日新增确诊病例 

 

图表 28：美国每日新增死亡病例 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

图表 29：美国新冠疫苗接种总量 

 

图表 30： 美国新增死亡/新增确诊人数 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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二、2022 年美联储先鹰后鸽概率较大 

截至 12月 22日，美联储的总资产为 8.84万亿美元，较 11月底再度增加

1088.08 亿美元，持续创历史新高。根据美联储资产的细分结构，主要来自持有

证券增加 1108.58 亿美元。其中，增持国债 709.23 亿美元，增持 MBS 399.35

亿美元，其他资产增加 42.05 亿美元，财政部现金余额小幅增加 5600 万美元。

从负债端的细分项来看，逆向回购协议增加 2241亿美元，流通货币增加 113.21

亿美元，准备金减少 678.93 亿美元，地方联储局储备减少 596.09 亿美元，其

他负债增加 8.86 亿美元。预计在 2023 年二季度美债偿债高峰过去之前，美联

储的资产规模还将继续攀升。 

图表 31：美联储资产结构 

 

图表 32：美联储负债结构 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

近两年美国政府债务规模急剧膨胀。美国财政部数据显示，目前美国联邦政

府债务总额高达 29.366 万亿美元，相比 2020 年初大幅增加 6.19 万亿美元，增

幅接近 27%。2021年底，美国联邦政府债务总额占 GDP的比重超过 137%，而 2019

年底，该数值仅为 108%。据白宫行政管理和预算办公室预计，到 2026 年，该数

值将突破 140%！ 
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图表 33：美国政府债务总规模变化 

 

图表 34：美国政府债务总规模占 GDP 比重 

 

资料来源：美国财政部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

从投资者持有美国国债的结构来看，近两年新发行的大量国债，主要购买者

为美联储，而外国投资者的购买数量较少。截至 2021 年 10 月 31 日，外国投资

者持有的美债数量为 7.649万亿美元，相比 2020年初仅增加 6213.4亿美元，占

同期新增美债的 10%。而同期美联储增持的美债数量则超过 3.2 万亿美元，占同

期新增美债的比重超过 50%！未来如果美国政府债务无法有效减少，那么美国财

政部发债规模将难以缩减，而由于绝大部分国债的购买方仍将是美联储，所以美

联储资产负债表继续膨胀的概率较大！ 

图表 35：外国投资者持有美债规模 

 

图表 36：美联储持有到期国债的市场价值 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：纽约联储、致富研究院 
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此外，纽约联储的数据显示，未来两年将是美国国债的偿债高峰期。据统计，

美联储当前持有美债的市场价值总计为 4.845 万亿美元，集中到期时间为 2022

年——2027 年。其中，2022 年和 2023 年需偿还的债务分别高达 7648.3 亿美元

和 7911.6 亿美元。明后年美国财政将面临严重的强约束。 

尽管美联储在 12月会议宣称，从 2022年 1 月开始加大 Taper缩减规模，预

计将在 2022年 3月结束 Taper，但我们认为由于美国国债规模持续膨胀，且未来

2 年是美国国债到期高峰，财政强约束将导致美联储无法采取过度鹰派的政策。

加之我们判断 2022年美国通胀大概率回落，因此 2022年美联储实际加息次数很

可能会低于 12月会议指引。 

从加息节奏上看，虽然我们认为美联储加息的理想窗口时间将出现在 2023

年，但不排除在 2022 年 3 月 Taper 结束之后的二季度初，美联储就将尝试开启

第一次加息，此后很可能在财政约束和通胀回落的双重压力下，再次放缓加息节

奏。同时一旦疫情出现反复，加息概率将再次降低。 

三、防范二季度美股和美元双重回调风险 

自 2020 年 3 月底以来，在美联储释放天量流动性的作用下，美股大幅反弹

并持续创历史新高。不到 2年时间，纳斯达克指数和标准普尔 500指数的最大涨

幅分别达到 130%和 114%。与此相反，美元指数从去年 3 月开始持续走弱，截至

2021年 5月底，跌幅超过 12%；而此后在美联储加息预期的背景下，美元指数开

启一波反弹，5月底至 12月底期间，反弹幅度超过 7%。 

我们认为，由于美股自去年反弹以来，始终没有一波像样调整，而美联储首

次加息很可能是导致美股出现一波猛烈调整的导火索，而这个时间窗口很可能出

现在明年二季度。同时，美元指数很可能在加息预期下，一季度维持上行并触及

100整数关口，并于二季度开始再度走弱。 
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图表 37：纳斯达克指数和标普 500 指数表现 

 

图表 38：美元指数表现 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

四、结论 

1、虽然美国劳动力市场持续回暖，但局部供需不平衡依然较为严重。 

2、目前美国通胀已达顶部，2022 年回落概率较大。 

3、2022 年美国经济将恢复平稳增长，最大的不确定因素来自疫情。一旦疫情有

效改善，国内服务消费增长、商品和服务出口增加，或许将成为支撑 2022 年美

国经济发展的主要动力。 

4、2022 年美联储将无法采取过度鹰派的政策，2022年实际加息次数很可能会低

于 12月会议指引。 

5、2022 年美联储加息的时间窗口可能在二季度。如果美联储在二季度实施加息，

很可能成为推动美股和美元中期调整的重要因素。 
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