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美国 2 月非农就业报告意味着什么？ 
主要结论： 

 
一、美国 2月非农就业报告意味着什么？ 

 ADP 新增就业低于预期，中型企业和建筑业提振 ADP 就业人数。 

 随着经济增速减缓，小型企业就业增速放缓，表明即使劳动力市场依然

强劲，但已过了高峰。 

 美国 2 月非农新增就业人数创 17 个月以来的新低。 

 建筑业新增人数大幅下滑对非农数据形成拖累。 

 失业率再次回落到 4%以内。 

 2 月平均小时工资同比增速创 2009 年 4 月来最大增速。 

 美国劳动力市场走弱的程度，可能不像 2 月非农就业报告数据所体现的

那么差，但它预示着长期预测的放缓正在到来。 

 

二、美国营 1月建许可和新屋开工高于预期 

 美国 1 月营建许可和新屋开工高于预期：美国南部的新增营建许可有所

下降，其他部分都有所提高。 

 

三、本周重点关注英国脱欧、美国零售销售、通胀和密歇根消费者信心指数 

 财经事件：美联储主席鲍威尔(Jerome Powell)在参议院金融委员会就美国

货币政策和经济情况作证词陈述。 

 财经数据：美国 1 月零售销售月率(%) 、英国 1 月工业产出月率(%) 、美

国 2 月未季调 CPI 年率(%)、美国 1 月耐用品订单月率初值(%)、美国 2 月

PPI 年率(%)、美国 2 月工业产出月率(%)、美国 1 月 JOLTs 职位空缺(万)

和美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值。 

 

 风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积。 

 美国经济数据显著低于预期，美联储转向宽松时间节点滞后。 

 新兴市场动荡拖累欧元区经济进一步走弱。 
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正文如下： 

 

一、美国 2月非农就业报告意味着什么？ 

ADP 就业报告和 PMI 就业指数预示非农就业报告可能低于预期。3 月 6 日晚间，

美国自动数据处理公司公布的数据显示，美国 2 月 ADP 就业人数增加 18.3 万

人，低于预期增加 19 万人，前值由 21.3 万人大幅上修为增加 30 万人。另外，3

月 1 日公布的 ISM 制造业PMI指数的就业指数降至 52.3，也低于前值和预期。

两个数据的同时转弱，预示 2 月非农就业人数可能不及预期。 

中型企业和建筑业提振 ADP就业人数。从ADP 就业报告的分类数据来看，小

型企业新增 1.2 万人，中型企业新增就业 9.5 万人，大型企业新增就业 7.7 万人。

2 月建筑业就业人数新增 2.5 万人，低于 1月增加3.5 万人；2月制造业就业人

数新增 1.7 万人，低于 1 月增加3.3 万人；2月金融服务业就业人数新增 2.1 万

人，高于 1 月增加 1.1 万人；2 月贸易、运输和公用事业就业人数新增 1.4 万人，

高于 1 月增加 1.3 万人；2月专业和商业服务就业人数新增 4.9 万人，高于 1月

增加 4.6 万人。 

随着经济增速减缓，小型企业就业增速放缓，表明即使劳动力市场依然强劲，

但已过了高峰。从细分数据显示，小型企业（1-19 个员工）2 月份裁员 8 千人，

另外教育 2 月份裁员 2 千人，这是自 2013 年 12 月以来小企业就业人数的最大

降幅。小企业就业人数下降，中大型企业就业人数增加，总量就业人数增幅下

降，意味着劳动力市场的改善从“总量型”向“结构型”的转换，劳动力市场

最好的时候已经过去。 

 

美国 2 月非农新增就业人数创17 个月以来的新低。美国劳工部数据显示，美国

2 月季调后非农就业人数增加了 2 万人，远低于预期 18.1 万人和前值 30.4 万人，

创 17 个月以来新低；私营部门就业人口变动今值 2.5 万人，低于预期 17 万人和

图表 1：小型企业 ADP就业人数出现大幅回落 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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前值 30.8 万人；制造业就业人口变动今值 0.4 万人，低于预期 1.2 万人和前值 

2.1 万人；劳动力参与率为 63.2%，持平于预期 63.2%；平均每周工时今值 34.4

小时；平均每小时工资环比 0.4%，高于预期 0.3%和前值 0.1%；平均每小时工

资同比 3.4%，高于预期 3.3%和前值 3.1%；失业率 3.8%，低于预期 3.9%和前值 

4%；12 月份非农就业人数总数的变化从 22.2 万上调至 22.7 万 ，而 1 月份的变

化则从 30.4 万上调至 31.1 万。随着这些修订，12 月和 1月的就业增长总和比先

前报告的增加了 1.2 万。 经过修订后，过去 3 个月的平均每月新增就业为 18.6

万。 

建筑业新增人数大幅下滑对非农数据形成拖累。分行业来看，专业和商业服务

就业率继续上升，增加了 4.2 万人；医疗保健和批发贸易方面新增了 21 万个工

作岗位，全年增加了 36.1 万个工作岗位；而建筑业就业人数下降了 3.1 万人；

制造业就业变化不大，新增了 4000 人；酒店服务业新增为零。其他主要行业的

就业，包括采矿业、零售贸易、运输和仓储、信息、金融活动和政府变动很小

或几乎没有变化。 

 

虽然 2 月只创造了2万个就业岗位，但经季节性调整后，非农报告释放了一些

积极的信号：1）总体失业率，最窄的定义，下降至3.8％。2）劳动参与率为

63.2％，与 1 月持平，较去年同期的 63.0％有所改善。3）就业人数从 1月份到

2 月份增加了 25.5 万，达到156.95 万。4）就业人口比率为 60.7％，与 1 月持平，

较去年同期的 60.4％有所改善。5）1 月至 2月失业人数减少30 万至 623.5 万。 

失业率再次回落到 4%以内。细分数据显示，被认为不属于劳动人口的人数增加

了 19.8 万人，而被归类为失业者的人数减少了 30 万人，就业人数则减少了 4.5

万人， U6 由 1 月份的 8.1%下降至 2月份的7.3％。那些因经济原因从事兼职工

作的人数下降了 83.7 万人至 430 万人，表明工人现在更容易找到全职的工作。

图表 2：美国 2月新增非农就业大幅回落  

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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而结束临时工作的人则减少了 22.5 万人，劳工部称这是由于政府停摆结束、原

本被停职的员工都返回上班的结果。在主要劳工群体中，女性失业率从 3.6%下

降到了 3.4%，低于全国的平均水平西语裔美国人的失业率也从 1 月份的4.9％

急剧下降至 4.3％， 而白人则从 3.5％降至 3.3％。 

2 月平均小时工资同比增速创 2009 年 4 月来最大增速。最大的亮点来自于小时

薪资增速，环比上涨 0.4%，较 1 年前涨幅达 3.4%，好于市场预期的 3.2%增速，

创近 10 年来高位。2 月份，私人非农就业人数的平均每小时收入增长 11 美分，

至 27.66 美元，涨幅为 0.51%；提供私人服务的员工平均每小时收入上涨 0.11 美

元至 27.43 美元，涨幅为 0.40％；制造商的平均每小时收入上涨0.12 美元至

27.38 美元，涨幅为 0.44％。 2 月份私营部门生产和非监督员工的平均每小时收

入增加了 8 美分，达到 23.18 美元。 

美国劳动力市场走弱的程度，可能不像 2 月非农就业报告数据所体现的那么差，

但它预示着长期预测的放缓正在到来。大幅低于预期的非农就业人数，并不意

味着劳动力市场情况迅速恶化 ，主要仍然由于天气影响和前几个月的大幅上涨

导致这个月数据大幅跳水。但随着经济增长的加剧放缓，今年就业增长可能会

放缓，而政策制定者和经济学家可能仍需要等待几个月的疲软就业数据，然后

才能得出劳动力市场的担忧。2 月的非农数据下行证实了美联储 1 月份暂停加

息的决定，同时等待通胀持续加速的迹象。由于企业投资和减税推动的消费需

求推动 2018 年新增就业强劲，随着财政刺激措施包括政府支出的增加对劳动力

市场的红利会逐渐消退，经济活动逐渐放缓，预计市场可能在 2 季度之后开始

为美联储降息进行定价。 

 

二、美国 1月营建许可和新屋开工高于预期 

 

1 .美国 1月营建许可和新屋开工高于预期 

美国 1 月营建许可环比增加 1.4%，高于预期下降 2.9%和前值上升0.3%。美国 1

月营建许可总数为 134.5 万户，高于预期 128.7 万户和前值 132.6 万户。美国 1

月新屋开工环比增加 18.6%，高于预期增加 10.9%和前值下降 11.2%，美国 1 月

新屋开工年化总数为 123 万户，高于预期 119.5 万户和前值 107.8 万户。 

图表 3：失业率/劳动参与率的拐点已现，经济增速大概率放缓 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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美国南部的新增营建许可有所下降，其他部分都有所提高。分地区来看，美国

1 月东北部营建许可为139 万户，高于前值110 万户。美国1 月中西部营建许可

为 193 万户，高于前值 145 万户。美国 1 月南部营建许可为 664 万户，低于前

值 688 万户。美国 1 月西部营建许可为 265 万户，高于前值 205 万户，新屋开

工和营建许可超预期表明当前住房市场相对温和，对经济有所支撑。 

 

图表 4：海外宏观数据跟踪与简评 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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