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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 2 月非农数据，新增非农就业人数 31.1 万人，远超

预期的 20.5 万。失业率为 3.6%。劳动就业率 62.5%，前值 62.4%。平均

时薪环比增长 0.2%，前值 0.3%。叠加美国硅谷银行事件，美股大跌、

国债收益率回落。 

❑ 就业市场仍超预期，休闲和酒店、零售、政府、医疗保健为主要贡献项 

失业率上升原因在于失业人口上升速度快于劳动人口上升的比例，

失业人口上升 24.2 万，劳动人口上升 41.9 万。劳动参与率距离疫情前

仍有 1%的差距。平均薪资 33.09 美元，环比涨 0.2%，同比涨 4.6%。主

要贡献项为休闲和酒店业、零售、政府、医疗保健，主要拖累项为信

息、运输仓储。贡献项体现了美国服务业消费韧性仍存，新冠疫情和流

感季节性因素影响。信息业就业下降 2.5 万主要体现了科技公司裁员潮

的影响。 

❑ 劳动力紧缺边际缓解，平均时薪增速回落 

劳动力数据表明市场紧缺程度正在缓解。失业人群中新进入劳动力

市场的人数、兼职工作人群中认为只能找到兼职工作的人数均下降。

JOLTS 1 月职位空缺数回落至 1080 万人，前值 1123 万人。劳动力缺口

也从 551 万回落至 513 万。从求人倍率来看，职位空缺数/失业人数之比

由 1.96 回落至 1.9。U3-U6 失业率差与上月持平，且低于去年 12 月水

平，表明就业前景走弱。自去年 12 月以来，美国劳动力人口增速加

快，带动劳动参与率回升。这可能源于两方面因素，一是持续的高通胀

增加了居民生活消费压力；二是居民超额储蓄率持续下降。供需边际小

幅缓和也体现在了平均时薪上。平均时薪的持续回落进一步缓解了市场

对“工资-通胀”螺旋的担忧。但距离美联储的 3-3.5%目标仍有差距。 

❑ 就业数据存在滞后性，市场预期终端利率提高 

非农公布后，就业市场开始降温，就业人数回升，需求回落，薪资

增速也低于预期。此外受美国硅谷银行事件影响，过度加息可能引发系

统性风险的担忧。加息 25BP 概率高达 93.7%，并有 6.3%的可能保持现

有利率不变。终端利率预期也重新回到 5-5.25%。 

我们认为美联储选择 higher（更快的加息速度）的可能性降低，虽

然硅谷银行已破产并被 FDIC 接管，美联储和 FDIC 联合发表声明将保

障全部客户资产安全。如果未来更多银行出现问题，将会引发市场避险

情绪上升，加剧流动性紧缩。并且由美联储作为担保的措施最后也会演

变为实质上的扩表，不利于通胀数据的回落。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性收紧；地缘冲突进一步升级。 
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  宏观研究 

1 、就业市场仍超预期，休闲和酒店、零售、政府、

医疗保健为主要贡献项 

美国劳工部公布 2 月非农数据，失业率为 3.6%，预期 3.4%，前值 3.4%，

较前值小幅抬升。失业率上升原因在于失业人口上升速度快于劳动人口上升

的比例，失业人口上升 24.2 万，劳动人口上升 41.9 万。劳动参与率为 62.5%，

前值 62.4%。劳动参与率距离疫情前仍有 1%的差距。平均薪资 33.09 美元，

环比涨 0.2%，同比涨 4.6%，预期 4.8%，前值 4.4%。 

新增非农就业人数 31.1 万，远超预期的 20.5 万。1 月数据由 51.7 万下修

至 50.4 万，12 月数据由 26 万下修至 23.9 万。2 个月合计修后数据较修前减

少了 3.4 万人。主要贡献项为休闲和酒店业、零售、政府、医疗保健，主要

拖累项为信息、运输仓储。 

商品生产部门新增就业人数 2 万，较 1 月数据下降 3.1 万，其中制造业

下降 0.4 万人、建筑业增长 24 万人。主要增长贡献项为服务业，服务部门新

增就业人数 24.5 万，较 12 月修正后数据下降 9 万人。其中休闲和酒店业增

加 10.5 万人，专业和商业服务业增长 4.5 万人、医疗保健业增长 6.3 万人。

此外政府部门增长 4.6 万人。贡献项体现了美国服务业消费韧性仍存，新冠

疫情和流感季节性因素影响。信息业就业下降 2.5 万主要体现了科技公司裁

员潮的影响。 

图 1 美国新增非农就业人数:季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2 各行业非农新增就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 3 非农失业率较前值有所抬升（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

指标名称 2022-12 2023-01 2023-02

商品生产 36.0 51.0 20.0

采矿业 4.0 3.0 0.0

建筑业 26.0 35.0 24.0

制造业 6.0 13.0 -4.0
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图 4 职位空缺数/失业人数之比回落 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 劳动力紧缺边际缓解，平均时薪增速回落 

劳动力数据表明市场紧缺程度正在缓解。失业人群中新进入劳动力市场

的人数较前期下降 1.6 万，兼职工作人群中认为只能找到兼职工作的人群下

降 22.7 万。JOLTS 数据显示 1 月职位空缺数回落至 1080 万人，前值 1123 万

人。劳动力缺口也从 551 万回落至 513 万。从求人倍率来看，职位空缺数/失

业人数之比由 1.96 回落至 1.9。U3-U6 失业率差与上月持平，且低于去年 12

月水平，表明就业前景走弱。U3 失业率是指目前处于失业，但是正在积极

找工作的人口占总劳动力人口的比重，而 U6 失业率，则将失去继续寻找工

作信心人口、暂时没有积极寻找工作人口以及有意愿寻找工作但暂时出于种

种原因无法立即找到工作的人口都纳入考量。 

自去年 12 月以来，美国劳动力人口增速加快，带动劳动参与率回升。

这可能源于两方面因素，一是持续的高通胀增加了居民生活消费压力；二是

居民超额储蓄率持续下降。 

供需边际小幅缓和也体现在了平均时薪上。2 月平均时薪环比上涨 0.2%，

低于前值 0.3%和预期的 0.3%。其中商品生产时薪环比只上涨 0.1%，服务生

产环比上涨 0.2%。平均时薪的持续回落进一步缓解了市场对“工资-通胀”

螺旋的担忧。此外虽然时薪增速同比回落至 4.6%，但距离美联储的 3-3.5%

目标仍有差距。 
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图 5 劳动力缺口边际缓解 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 美国劳动参与率:季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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