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[Table_Summary]  褐皮书揭露美国近期经济活动平缓增加，经济恢复下供应链问题仍存。当地时

间 3月 2日，美联储经济褐皮书出炉，本次褐皮书统计 12辖区的经济情况，

调查日期截至 2月 18日。根据褐皮书显示，自 1月中旬开始，12个辖区经济

活动总体开始平缓扩张，但具体表现因行业与地区差异产生分化。分行业看，

受奥密克戎疫情影响，酒店业依旧承受较大压力；制造业、建筑业需求开始增

加，但原材料短缺和库存承压的情况尚未解决；农业以及能源领域得益于近期

高涨的大宗商品价格市场表现较好，但部分辖区表示产出受制于恶劣天气的影

响。与上一次公布的褐皮书相比，美国经济近期情况未呈现较大变化，依旧是

平缓增长。从经济数据看，1月份，各项主要经济指标基本符合或超过预期水

平，2 月某些数据受到俄乌地缘冲突加剧的负面影响。从需求层面看，美国 1

月份个人支出环比增长 2.1%，超过预期的 1.5%，相较上月的-0.6%有所提升，

终端需求仍较强劲。供应方面，库存积累速度也较前几个月有所放缓。值得注

意的是，在美国经济 1、2 月份的复苏当中，制造业做出较大贡献，该领域相

关经济活动回升基本超预期。据最新公布的美国 ISM制造业指数显示，美国 1、

2 月份分别达到了 57.6%和 58.6%的水平，位于扩张区间。其中，新订单指数

在 2月环比上升 3.8个百分点至 61.7%，生产指数在 2月环比上升 0.7个百分

点至 58.5%，两项数据均为连续 21个月扩张，且仍呈继续扩张趋势；供应商

交付指数增加 1.5个百分点至 66.1%，同时，订单积压指数上涨 8.6个百分点

至 65%，为订单积压量的连续第 20个月扩大，且以更快的速度增长，两项数

据反映出美国供应商产能仍低于其最大潜力，难以满足制造业方面持续走高的

需求，供应链危机仍未得以解决。 

 就业市场无太大变化，劳动力短缺问题仍存。从褐皮书对于就业的表述看，近

两月内虽然就业市场继续复苏，但高缺勤率依旧困扰大部分企业，更多企业被

迫采取高薪酬高福利来吸引工人，虽然上一次褐皮书所提到的由于奥密克戎毒

株快速传播而导致的招工难问题在部分地区得以缓解，但劳工成本高企、流动

性大、结构不稳定等情况依旧存在。从数据上看，1月美国失业率环比上升 0.1

个百分点至 4%，基本符合预期。1月美国新增非农就业人数达到 46.7万，为

近三个月来新高，较上一月 19.9万的新增量继续扩大，其中服务业贡献 44万。

从结构变化上看，制造业和采矿业新增就业人数共计减少近 6万人；零售业与

运输仓储业新增人口共计增加 5万人；休闲和酒店业以及商业服务稳居新增就

业人数最多领域，分别创造 15.1 万和 8.6 万就业机会。2 月，ADP 就业人数

增加 47.5 万人，大幅超过预期 38.8 万人，及前值减少 30.1 万人。劳动成本

方面，由于奥密克戎相关的请假缺勤带来的劳动力短缺，以亚马逊为代表的美

国企业持续提高工资以吸引劳动力。数据显示，美国非农企业每周工资总额指

数由上月的 166.1上涨至 1月的 167，信息业、专业与商业服务、教育和医疗

行业上涨最为显著。今年 1月，依靠涨薪来吸引劳动力的小企业数量占到了总

量的 50%，该比重较上月上涨了两个百分点，创下历史新高。另外，医疗、

餐饮及其他服务行业的用工荒较为严重。 

 全球原材料紧缺，物价上涨明显。本次褐皮书中，有 54次提及价格飙升，频
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率较上次（31 次）相比明显增加，其中劳工成本增加和原材料价格高企是主

要原因。近期地缘政治问题，使得全球原材料供应紧缺，推高全球大宗商品价

格，带来通胀承压。以石油为例，由于俄乌冲突带来的紧张局势外加 OPEC+

组织的拒绝增产，石油价格自 1月以来持续快速飙升，“两桶油”分别在 2月

底双双“破百”，由 1月初的 75美元/桶（WTI原油）和 79美元/桶（布伦特

原油）升至 106美元和 110美元每桶。美国 1月 CPI同比增加 7.5%，较前值

提高 0.5%，超过市场预期；除去食品和能源价格后的核心 PCE物价指数同比

增加 5.2%，高于前值 0.3%，同样超过预期，环比增加 0.5%，与前值和预期

持平。在供应端，由于商品加工原材料价格的上涨，通胀压力高企；PPI指数

同比增加 9.7%，超出市场预期的 9.1%，其中涨幅较大的领域包括采矿、食品

加工和非金属制造等。另外，劳动力成本上升也是推高通胀的因素，美国非农

员工 1月平均时薪为 31.63美元，较上月增长 0.23美元，连续 20个月上涨。 

 通胀和就业为美联储加息铺平道路。整体来看，美国经济持续复苏，但仍受通

胀高企、供应链问题以及劳动力短缺的影响。在新订单和积压订单强劲增长，

以及奥密克戎感染率在个别州出现好转的情况下，3月和 4月美国制造业供应

链上危机有望适当缓解，服务业也有望逐步恢复。美联储在 3 月 15 日至 16

日举行的美联储议息会议将颇受关注，本次会议美联储面临更加严峻形式：一

边是国内供应端价格高企，另一边是俄乌局势所带来的经济制裁及其愈演愈烈

的溢出影响。当地时间 3月 2日，美联储主席鲍威尔在国会众议院金融服务委

员会听证上表示，美联储在 3月份货币政策会议上提高联邦基金利率目标区间

将是“合适的”，倾向于提议并支持加息 25 个基点。预计高通胀的，但地缘

政治等不确定性因素仍存的背景下，美联储不会释放过于鹰派的动作，或在 3

月议息会议上加息 25个基点。 

 风险提示：原油价格大幅波动、需求不及预期。 
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图 1：美国制造业 PMI 各项指数  图 2：新增非农就业人数恢复较好 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：各领域新增非农就业人数  图 4：非农企业劳工薪酬继续上升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：通胀持续攀升  图 6：价格指数环比增长趋势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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