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社零总额当月同比 -1.80
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M2 11.80

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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美国通胀降温带动需求恢复，就业市场不改强劲势头：美国1月非农就业数

据非常强劲，整体来看，1月新增非农就业51.7万人，远超彭博18.9万人

的一致预期。

商品消费需求的恢复将带动商品生产就业持续转好。1月服务生产分项中批

发、零售、仓储行业就业出现明显好转，意味着通胀缓解的背景下，下游商

品消费需求正在复苏。此外，目前美国商品消费已基本回落至长期趋势线上，

意味着未来美国商品消费增速将会由下滑逐步回升至正常化水平，从而增加

制造业的就业需求。

美国服务业就业出现了结构性分化，主要表现在信息业、金融业的就业出现

收缩，而休闲酒店业、专业和商业服务业、教育和保健服务业的新增就业依

旧处于高水平状态。主要是疫情对接触性服务业冲击较大，接触性服务业依

旧处于疫后复苏阶段。

美国失业率继续维持低位，劳动参与率提升不明显，通胀缓解带动需求复苏

支撑了美国劳动力市场供需失衡格局，未来可能会增加通胀长期化的风险。

美联储认可通胀进入下行趋势：美联储2月会议加息25bp，与市场的加息预

期基本一致。美联储申明中有两部分值得重点关注。经济方面，美联储对于

通胀的态度发生了明显的改变，美联储开始认可通胀进入趋势下行的周期。

政策指引方面，美联储提到将考虑货币紧缩的滞后影响来调整目标区间上行

的“维度”而非之前的“步伐”，措辞修改或意味着美联储已经开始考虑停

止加息进程。

我们认为现在美联储加息已接近限制性的利率水平，预计美联储还将加息

1-2次 25bp。但考虑到美国劳动力供需失衡的问题远未解决，不能过早预期

美联储在今年降息。

风险提示：美联储超预期紧缩，全球经济下滑超预期，局部地缘政治冲突超

预期。
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美联储认可通胀进入下行趋势，美国就业市场非常强劲

美国通胀降温带动需求恢复，就业市场不改强劲势头

美国 1 月非农就业数据非常强劲，整体来看，1 月新增非农就业 51.7 万人，远超彭博 18.9 万人的一致预

期。结构上，商品生产与服务生产新增就业人数较上月均有提升，分别录得 4.6 万人和 39.7 万人，其中，

服务生产新增就业人数为去年 3月以来的最高水平。

图1：美国新增非农就业一览

资料来源：BLS、国信证券经济研究所整理 注：图中红/绿的颜色越深，与疫情前平均水平相比越强/越弱

商品消费需求的恢复将带动商品生产就业持续转好。尽管数据上，1 月商品生产相关新增就业上升幅度不

明显，但服务生产分项中商品消费的相关行业批发、零售、仓储就业出现明显好转，意味着通胀缓解的背

景下，下游商品消费需求正在复苏。

此外，2022 年美国商品消费低迷的一个主要原因是疫情封控期间美国居民存在超额商品消费，防疫放开后，

美国居民消费倾向从商品转为服务。但目前美国商品消费已基本回落至长期趋势线上，意味着未来美国商

品消费增速将会逐步回归正常化，进而增加制造业的就业需求。

图2：美国通胀缓解带动商品消费回升（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：美国商品消费基本回落至趋势线上（单位：十亿美元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美国服务业就业出现了结构性分化，主要表现在信息业、金融业的就业出现收缩，而休闲酒店业、专业和

商业服务业、教育和保健服务业的新增就业依旧处于高水平状态。我们认为，美国服务业就业出现分化的

主要原因是服务业各分项疫后复苏的程度各不相同。可以看到，休闲和酒店业、教育和保健服务以及信息

业本身受疫情影响较大，目前仍处于疫后复苏的状态，而金融、专业和商业服务以及公用事业受疫情影响

较小，且疫后复苏基本完成。

考虑到休闲和酒店业、教育和保健服务以及信息业就业人数占整体服务业比重非常高，我们预计未来美国

服务业的新增就业将继续保持高水平。

图4：美国非农服务业各分项就业总人数（单位：千人）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从家庭调查项目来看，1 月美国失业率再创新低，录得 3.4%，为疫情大流行以来的最低水平，劳动参与率

较上月略微上升 0.1%，为 62.4%，整体上美国劳动力市场失衡的状态难以缓解。2022 年高通胀与美联储货

币紧缩大幅压低了美国的劳动力需求，劳动力供需缺口开始收窄。而现在通胀缓解带动下游需求反弹，反

而刺激美国劳动力需求恢复，美国职位空缺数在 2022 年 12 月有所反弹，劳动力市场长期维持供需失衡的
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格局可能会增加通胀长期化的风险。

图5：美国劳动力市场供需情况(单位：千人）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美联储认可通胀进入下行趋势

美联储 2月会议加息 25bp，与市场的加息预期基本一致。美联储申明中有两部分值得重点关注。在经济方

面，美联储对于通胀的态度发生了明显的改变，美联储开始认可通胀进入趋势下行的周期。美联储会议声

明中对美国通胀的表述自美联储加息以来首次出现变化，删除了“通胀很高，供需失衡，俄乌冲突给通胀

带来额外上行压力”的表述。新增了“通胀有所缓解”（eased somewhat）的表述。与之相比，去年尽管

CPI 和核心 CPI 同比均出现了拐点，但美联储对“通胀降温”仍持保守态度。12 月美联储会议纪要显示，

“与会者一致认为通货膨胀率高得令人无法接受（unacceptably high）。尽管 10 月和 11 月的通胀数据

显示月度价格上涨速度有所放缓（welcome reductions），但他们强调，需要更多的进展证据才能确信通

胀处于持续下降的轨道上”。

政策指引方面，美联储声明中提出“美联储将考虑货币收缩对经济和通胀的滞后影响来调整目标区间上行

的维度”，与上一次会议申明的内容相比，本次重点提到了加息的程度（extent）而不是步伐（pace）。这

一措辞的修改是相当重要的，因为美联储首次提出放缓加息后，因市场过于乐观，美联储官员特别强调需

要关注加息的总体程度而不是速度，这次修改措辞或意味着美联储已经开始考虑停止加息进程。

表1：美联储申明主要内容对比

项目 2023 年 2 月 2022 年 12 月

经济形势

经济增长
支出和生产温和增长；
就业增长强劲，失业率保持在低位；

支出和生产温和增长；
就业增长强劲，失业率一直保持在低位；

通货膨胀

通胀有所缓和，但仍处于高位；
俄乌冲突正在造成巨大的人员和经济困难，并
加剧了全球不确定性；
委员会高度关注通胀风险；

通货膨胀仍然很高，反映疫情大流行、食品和
能源价格上涨以及更广泛的价格压力引发了供
需失衡；
俄乌冲突正在造成巨大的人员和经济困难，增
加了通胀上行压力
委员会高度关注通胀风险；

货币政策

政策调整

将 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 范 围 提 高 到
4.5-4.75%；
目标范围的持续上调将是合适的，以达到足够
限制性的政策立场；

将 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 范 围 提 高 到
4.25-4.5%；
目标区间的持续上调是合适的，以达到足够限
制性的政策立场；

政策展望
委员会将考虑货币政策的累积收紧、货币政策
影响经济活动和通胀的滞后性以及经济和金融
发展确定未来目标区间上调程度。

委员会将考虑货币政策的累积收紧、货币政策
影响经济活动和通胀的滞后性以及经济和金融
发展确定未来目标区间上调步伐。
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