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本周聚焦： 

美国 3 月新增非农就业 91.6 万人，远超预期的新增 65.8 万人。服务业端，休

闲酒店、教育健康行业的就业迅速恢复。生产端，建筑业止跌回升，制造业持

续增长。两方面因素推动就业加速修复，一是疫情防控进展积极，疫苗接种加

速，多州放松疫情管控政策，推动服务业就业修复；二是美国经济复苏强劲，

叠加 1.9 万亿美元财政刺激计划落地，有效刺激总需求，带动就业增长。往前

看，就业修复情况将影响美联储后续政策，美国经济强复苏背景下，美债收益

率和美元指数或将进一步上行。 

海外经济： 

美国 3 月非农就业新增 91.6 万人，远超预期的新增 65.8 万人。美国 3 月 ISM

制造业 PMI 录得 64.7，超过预期的 61.3。英国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为

58.9, 超过预期的 57.9，创 10 年来新高。欧元区 3 月 HICP 通胀指数同比上升

1.3%，符合预期，前值为 0.9%。 

海外政策： 

日美将就半导体产业链进行合作。布林肯重申香港不再享有自治贸易和金融特别
待遇。拜登宣布 2 万亿美元基础设施投资计划。欧佩克和非欧佩克产油国同意增
产。欧洲多国政府表示，将在复活节期间施行封锁政策。 

全球资产： 

全球股市多数上涨，铁矿石价格大跌。本周全球股市大多收涨，纳斯达克指数上

涨 2.60%，标普 500 和道琼斯工业指数分别上涨 1.14%及 0.24%。欧洲和亚洲

股市普遍收涨。大宗商品价格方面，焦炭和额螺纹钢涨幅较大，DEC 焦炭上涨

9.55%，SHFE 螺纹钢上涨 6.40%。铝和铁矿石价格跌幅较大，LME 铝下跌 2.96%，

DCE 铁矿石下跌 8.85%。 

央行观察： 

美联储官员对美国复苏前景感到乐观，强调目前不会有政策转向。 

国内观察： 

上游：原油价格环比下跌，动力煤均价环比上涨、焦煤均价环比下跌，铜价环比
下跌，铝价环比上涨。中游：高炉开工率下跌，水泥价格指数环比上升，螺纹钢
价格环比上涨，库存同比下降。下游：受低基数影响，商品房成交面积增幅缩窄，
猪价、菜价、水果价格环比下跌。 

国内政策： 

发改委、工信部就 2021 年钢铁去产能“回头看”、粗钢产量压减等工作研究部
署。国务院常务会议部署推进减税降费等政策，预计全年新增减税超 5500 亿元。 
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一、本周聚焦：新增非农就业为何大超预期 

 

美国 3 月新增非农就业 91.6 万人，远超预期的新增 65.8 万人。服务业端，休闲

酒店、教育健康行业的就业迅速恢复。生产端，建筑业就业止跌回升，制造业持

续增长。两方面因素推动就业加速修复，一是疫情防控进展积极，疫苗接种加速，

多州放松疫情管控政策，推动服务业就业修复；二是美国经济复苏强劲，叠加

1.9 万亿美元财政刺激计划落地，有效刺激总需求，带动就业增长。往前看，就

业修复情况将影响美联储后续政策，美国经济强复苏背景下，美债收益率和美元

指数或将进一步上行。 

 

1.1 非农数据大超预期，服务业大幅复苏 

 

美国就业市场复苏强劲。美国 3 月新增非农就业 91.6 万人，远超预期的新增 65.8

万人，也大幅高于 2 月修正后的新增非农 46.8 万人。其中，制造业新增 18.3 万

人，服务业新增 59.7 万人，政府部门新增就业 13.6 万人。 

 

图 1：非农新增就业超预期（千人） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

服务业端，美国新增确诊持续回落，各地放松管控措施，休闲酒店、教育健康行

业的就业迅速增长，分别为 28 万人和 10.1 万人。交通运输和批发行业的就业较

2 月也有不同程度增长。生产端，摆脱 2 月极端天气叠加地产热，建筑业止跌回

升，新增就业 11 万人，美国复工复产持续推进下，制造业新增就业 5.3 万人，

是 2 月新增就业人数的 2.9 倍，采矿业新增 26 万人。 

 

生产端就业恢复程度较高，休闲酒店业加速修复。从非农就业情况看，生产端就

业恢复较高。3 月，生产端已恢复至疫情前总就业人数（2020 年 1 月）的 97%，

服务业整体恢复至疫情前的 94%。但从失业率以及劳动参与率看，就业情况离
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疫情前还有较大差距。受疫情影响较大的休闲酒店业目前恢复程度仍较低，3 月

为 82%，但近两个月保持加速恢复态势。 

 

图 2：休闲酒店和教育健康业新增非农就业较高（千人）  图 3：生产端就业基本恢复，休闲酒店业加速修复 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：2020 年 1 月=100 

失业率下降，劳动参与率上升，工资增速略下降。一方面，3 月美国失业率下降

2 个百分点至 6%，暂时性失业和永久性失业人数较 2 月分别下降 20.3 万人和 6

万人。同时，劳动参与率较 2 月上升 0.1 个百分点至 61.5%，显示劳动力市场温

和改善。但失业率和劳动参与率较疫情前（分别为 3.5%和 63.4%）仍有差距。 

另一方面，平均每周工作时间从 2 月的 34.6 小时上升至 34.9 小时，劳动力供给

有所增加。平均时薪同比增长 4.2%，低于预期的增长 4.6%，增幅较 2 月有所

收窄，主要原因是在疫情封锁措施逐步解除背景下，薪资较低的服务业从业者开

始大批重返就业岗位，从而拉低整体薪资水平。 

图 4：失业率温和下降  图 5：每周工作时间上升，平均时薪下降 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

本周首次申请失业人数略上升，但呈下行趋势。截至 3 月 27 日当周，美国首次

申请失业金人数超预期上升至 71.9 万人，较上一周增加 6.1 万人，与较好的非

农数据相比有所背离。其背后原因可能包括，一是二者衡量维度不同，首申反映

的是被失业人群符合相关条件申请失业保险金的数量，受各公司裁员状况影响；

非农反映的是上个月近 40 万个企业创造的净岗位数量。二是单周首申波动性较

高，易受节假日等因素影响。三是美国劳工部此次针对季节性因素而调增了部分

数据。四是从趋势看，目前首申人数处于下行区间。美国劳工部指出，本周 4

个月移动平均数据为 71.9 万人，较上周下降 1.05 万人，是 2020 年 3 月 14 号

以来的最低值。往前看，随着美国经济持续复苏，首申人数预计也将逐步下降。 
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图 6：截止 3 月 27 日首周首次申请失业人数略上升，但呈下行趋势（人） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 注：4MV 指 4 个月移动平均数据 

 

1.2 疫情形势好转，经济强劲复苏推动就业增长 

 

疫苗接种加速，各州疫情管控政策放松，推动就业恢复。一方面，美国疫苗接种

超预期加速推进，截至 4 月 4 日，每百人接种 44.93 剂，每日接种突破 280 万

剂，美国共接种超 1 亿剂疫苗。在疫苗接种推进下，美国每日新增确诊病例也在

稳步下降中。 

另一方面，在疫情形势好转背景下，多数州近期密集出台政策，放松有关疫情管

控措施，带动休闲服务业重新开放，，从而促进就业逐步恢复。从高频数据看，

OpenTable 数据显示，近来美国堂食人数持续恢复，远远领先欧洲各国。 

 

 

图 7：美国疫苗接种加速，新增病例下降  图 8：美国绝大多数州放松疫情管控措施 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 注：新增病例数据为 7 天移动平均 

更新截止 2021 年 4 月 4 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：蓝色表示近期放松管控 

更新截止 2021 年 4 月 4 日 
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美国经济复苏强劲，带动就业恢复。一方面，3 月，美国 ISM 制造业 PMI 超预

期上升，录得 64.7，超出市场预期的 61.3，较 2 月上升 3.9 个百分点，创 1984

年以来新高。新订单、生产等分项指数保持扩张，制造业供需两旺。同时，3 月，

美国密歇根消费者信心指数录得 84.9，创去年 3 月以来新高，多项数据显示美

国经济复苏如火如荼。 

另一方面，随着拜登 1.9 万亿美元财政刺激落地，将进一步推升需求。3 月 31

日，拜登又宣布“美国就业计划”，计划未来八年投资 2.3 万亿美元左右基础设

施，若落地将进一步提振美国经济。美国经济强复苏将推动美国劳动力市场持续

改善。 

 

图 9：美国堂食人数持续恢复（当前数据/2019 年同期数据）  图 10：美国 3 月 ISM 制造业 PMI 增长强劲 

 

 

 
资料来源：OpenTable，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

 

1.3 美债收益率和美元指数短期或将继续上行 

 

美国经济强复苏背景下，美债收益率和美元指数或将进一步上行。1 月以来，在

美国强复苏预期下，美债收益率和美元指数已共振上行。目前，非农就业数据及

PMI 等领先指标均超预期，显示美国复苏动能强劲。 

往前看，美国疫苗接种加速推进，拜登计划上任百天（4 月 30 日）时完成 2 亿

剂疫苗接种，于 7 月 4 日国庆日前实现经济全面重启，而欧洲目前疫情有所反

弹，疫苗接种缓慢，美国经济修复速度领先全球主要经济体，从而有望支撑美债

收益率和美元指数进一步上行。 

 

就业修复情况将影响美联储后续政策。目前失业率（6.0%）较疫情前水平（3.5%）

仍有较大距离，劳动参与率较疫情前低 1.9 个百分点，显示整体就业水平仍较低。

实现就业最大化是美联储两大政策目标之一，美联储主席鲍威尔曾多次表示虽然

就业市场有所回暖，但要取得 “实质性”进展仍需一定的时间，因此就业修复

情况将极大影响美联储后续政策取向。 
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宏观经济 

图 11：美债收益率与美元指数上行 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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