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核心观点 

事件： 

2 月新增非农 31.1 万人，高于预期 20.5 万人；失业率超预期上行，

平均时薪环比增速超预期回落。非农传递就业降温信号，叠加硅谷银行事

件持续发酵，引发避险情绪升温，美股大跌，10年和 2年期国债收益率分

别回落 23bp和 30bp。 

核心观点： 

2 月新增非农降回至 2022 年三季度水平，餐饮服务、医疗服务依然

是就业的主力支撑。关注 2 月非农数据传递的三大信号：一是劳动参与率

攀升至疫情以来的高点，中青年劳动力积极回归市场，就业市场供需缺口

自年初以来持续缩窄，拉动失业率上行；二是前期科技娱乐行业裁员潮影

响逐步体现；三是薪资环比增速降至近一年最低水平，整体指向就业市场

供需紧张的格局持续缓解。 

2月非农数据重回降温轨道，新增非农降回至 2022年三季度水平。 

（一）休闲和酒店业：新增 10.5万人，其中食品服务和饮酒场所新增

6.99万人，该部门持续存在结构性就业紧张，一是居民服务消费向上恢复，

二是疫情以及趋紧的移民政策冲击就业供给。（二）教育和保健服务业：新

增 7.4 万人，其中医疗保健服务新增 4.4 万人。美国秋冬季“多重疫情”

基本回落，但反复出现的公共卫生安全事件，导致医疗行业就业保持韧性。
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（三）专业和商业服务：新增 4.5 万人，行政和支持服务和兼职就业人员

增多。（四）科技娱乐行业裁员潮影响逐步体现：2月计算机相关就业减少

2400人，信息业就业减少 2.5万人。 

中青年群体就业意愿持续小幅攀升，失业率进入上行轨道，薪资增速

回落。 

劳动参与率自去年年底以来持续攀升，今年 2月达到疫情以来的高点，

主因中青年群体劳动参与率小幅回升，或与天气转暖、超额储蓄持续消耗

有关。劳动力供给恢复、需求降温，就业市场供需缺口自今年以来持续缩

窄，拉动 1月广义失业率（U6）上行，2月狭义失业率（U3）上行，失业

率基本确认拐点，将步入上行通道。随就业市场的供需缺口缓解，薪资环

比增速降至近一年最低水平，缓解了市场就“薪资-通胀”螺旋的担忧，促

使美债收益率回落。 

3 月是否扩大加息幅度尚需观察，二季度美债收益率高位波动，易跌

难涨。 

2 月以来，随 1 月非农、通胀、消费数据持续超预期，市场紧缩预期

快速而集中的释放，对本轮加息终点的预期后延至 6 月前后。但由于二季

度的各项数据尚未得到验证，美联储也需要进一步观察数据，市场不急于

去交易下半年的紧缩预期。因此，美债对 3月 7日鲍威尔表态反应平淡，

对 2月非农数据则反应积极。对后续货币政策路径和市场反应，我们认为： 
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（一）3 月加息幅度是否扩大，尚需观察 2 月数据，存在不确定性。

（二）在高基数和住房通胀回落的驱动下，二季度 CPI 同比将进入下行轨

道。预计二季度美债收益率将在高位震荡，易跌难涨，难以进一步上行，

除非通胀数据出现大幅超预期。（三）下半年 CPI将进入平台期，下行速度

放缓，美联储降息概率较低，需要等待前期的高利率继续“飞一会”。 

风险提示：俄乌危机发酵抬升大宗商品价格，美国疫情反复扰动劳动

力供给。 

一、就业意愿上升，薪资增速放缓 

事件： 

2023年 3月 10日，美国劳工部公布 2023年 2月美国非农数据： 

【1】非农就业人数增加 31.1万人，前值 50.4万人，预期 20.5万人； 

【2】失业率 3.6%，预期为 3.4%，前值 3.40%； 

【3】2月平均时薪同比增长 4.6%，预期 4.8%，前值 4.4%；2月平

均时薪环比增 0.24%为近一年最低，预期 0.4%，前值 0.3%。 

市场反应： 

2 月新增非农 31.1 万人，高于预期 20.5 万人；失业率超预期上行，

平均时薪环比增速超预期回落。非农传递就业降温信号，叠加硅谷银行事

件持续发酵，引发避险情绪升温，10年和 2年期国债收益率分别回落 23bp
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和 30bp。美股大跌，截至收盘道指、标普 500、纳斯达克分别下跌 1.07、

1.45和 1.76个百分点。 

核心观点： 

2 月新增非农降回至 2022 年三季度水平，餐饮服务、医疗服务依然

是就业的主力支撑。关注 2 月非农数据传递的三大信号，指向就业市场供

需紧张的格局持续缓解：一是前期科技娱乐行业裁员潮影响逐步体现；二

是劳动参与率攀升至疫情以来的高点，中青年群体积极回归，就业市场供

需缺口自年初以来持续缩窄，拉动失业率上行；三是薪资环比增速降至近

一年最低水平。 

2 月就业市场再次回到降温轨道，我们认为：一是，3 月是否扩大加

息幅度尚需观察 2 月通胀和消费数据成色；二是，前期紧缩预期快速集中

释放后，市场不急于去交易 6 月之后的加息预期，因此二季度美债收益率

将高位波动，难以进一步上行；三是下半年 CPI 将进入平台期，下行速度

放缓，美联储降息概率较低，需要等待前期的高利率继续“飞一会”。 
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二、2月非农数据重回降温轨道 2 

2023 年 2 月非农就业人口增 31.1 万人，相对于前值 50.4 万人有所

降温，但依然超过市场预期的 20.8万人。1月非农数据一度大超市场预期，

2月单月新增非农的规模相对 1月大幅回落，但依然高于 2022年 11月和

12月的水平，小幅低于 2022年三季度表现。 

一是，新增就业依然集中于餐饮行业，但相比 1月有所降温。教育保

健、专业商务服务的新增就业同步回落： 

休闲和酒店业新增 10.5万人（前值 11.4万人，前值为 2023年 1月，

下同），是当前新增非农就业的最主要的支撑，其中食品服务和饮酒场所新

增 6.99万人（前值 8.88万人）。从去年下半年以来，休闲和酒店业一直是

非农就业的主力构成部门，指向该部门一直存在结构性的就业紧张压力。
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一方面，稳定的薪资增速，支撑居民服务消费持续向上补缺口。而去年下

半年以来，随通胀压力回落，美国消费者信心触底上行，进一步拉动消费

需求的释放。另一方面，美国在过去两年大幅驱逐非法移民，使得低端服

务业的劳动力供给来源受到冲击。 

2023年 2月 21日，拜登政府发布最严厉移民入境措施草案；3月 8

日新华社消息，美国拜登政府正在考虑重启针对非法移民家庭的羁押政策。

预计针对移民的强力措施将持续冲击餐饮行业的就业供给。 

 



 

 - 8 - 

 

教育和保健服务业新增 7.4 万人（前值 10.7 万人），其中医疗保健服

务新增 4.4 万人（前值 5.3 万人）。去年秋冬季，美国出现“多重疫情”，

医疗服务的就业需求保持强劲。1月 31日，猴痘疫情作为美国公共卫生紧

急事件正式结束，但近年来反复出现的公共卫生安全事件，导致医疗行业

就业保持韧性。 

专业和商业服务新增就业 4.5万人（前值 5.3万人），其中行政和支持

服务新增 2.08万人（前值 1.96万人），兼职就业新增 0.68万人（前值为

1.53万人）。据劳工部表态，部分本来更喜欢全职工作的人被迫兼职工作，

或是因为他们无法找到全职时间工作，这也指向劳动力市场降温趋势没有

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_53328


