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非农强势，联储乐观 

核心观点： 

数据与政策：1.美国 4 月非农+26.3 万人，预期+19.0 万人，前值+18.9 万人；失业率 3.6%，

预期与前值均为 3.8%；时薪同比增 3.2%，预期 3.3%，前值 3.2%，劳动参与率 62.8%，预期

与前值 63.0%。2. 美联储维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，下调超额存款准备金利率

（IOER）至 2.35%，之前为 2.40%，符合市场预期。对经济的表述相对略乐观，对通胀表现观

望。 

 

分析：4 月新增非农就业大超预期，且失业率也回到了历史最低水平，但薪资增长与劳动参与率

不及预期。结构上看，制造业表现一般，服务业为主要新增就业来源，信息业与公用事业薪资

增速较高。强势的一季度 GDP 增长后，4 月非农延续了强势的经济表现。 

相对 3 月，美联储此次议息对经济基本面表现更为乐观，认为经济将“稳健”，劳动力市场将表

现强劲，对通胀持观望态度，对消费与投资也较为谨慎。 

 

股票市场：上周“五一”长假国内休市，节前两个交易日股票市场观望氛围浓厚，上证指数-0.26%，

创业板指-2.05%。节后受“贸易摩擦”反复的消息影响，市场大幅低开，大多板块出现下跌长

假期间美股先跌后涨，维持震荡强势格局，其中标普 500 指数全周上涨 0.20%。 

利率、商品：十年期国债利率收于 3.3849%，美债收益率收于 2.54%，进入 5 月流动性压力稍

缓，DR007 收于 2.402%。上周商品市场震荡偏强，工业品指数上涨 0.75%。海外市场美元指

数（USDX）下跌 0.58%，黄金出现下跌，全周伦敦黄金现货下跌 0.54%。  
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宏观策略周报： 

 
一周重要经济数据： 

  

图表 1.非农就业（千人）与失业率（%） 

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 2.美国通胀预期（%） 
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主要利率走势： 

图表 3. 中美十年期国债及利差（%）               
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图表 4. 国内政策利率（%）             
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图表 5. 金融市场短期利率（%）               

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 6. 信用利差（%）           
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大类资产表现： 



 

图表 7.全球主要大类资产（%）               

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 8.主要经济体股票指数（%）             
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图表 9.CRB 商品指数（%）               
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图表 10.外汇指数（%）             
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国内高频数据： 

图表 11.废钢价格（元/吨）               
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图表 12.南华工业品指数            
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图表 13.日均耗煤量：6 大发电集团（万吨）               
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图表 14.猪肉价格（元/千克）             
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本周重点关注事件/数据： 

05 月 09 日：中国 4 月社融数据、通胀数据 

05 月 08 日：中国 4 月进出口数据 
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