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宏观跟踪报告  报告日期：2023年 04月 08日 
 

就业韧性仍存，但总量紧缩已至尾声 

──3 月美国就业数据传递的信号   

核心观点 

本月就业韧性仍强部分源于岗位空缺对就业数据的保护，部分源于银行风险尚未在本

月数据体现，预计上半年岗位空缺难回疫前水平就业数据仍有韧性。 

综合考虑通胀、就业以及金融稳定三项目标，金融稳定仍是当下最需关注的决策因素。

过去两周流动性风险趋于稳定，但各类结构性风险隐患并未消除，通胀数据超预期以

及日本央行换届等催化剂均可能导致流动性压力再发酵。我们认为金融稳定压力下美

联储总量紧缩已至尾声，年内降息概率仍然较大；后半程重点关注银行信贷收缩。 

❑ 就业韧性仍强，岗位空缺仍高于疫前中枢 2023上半年仍能对就业市场形成保护 

3 月美国非农新增就业人数 23.6 万人，基本符合市场预期；失业率 3.5%，强于市

场一致预期 3.6%；劳动力参与率小幅上升至 62.6%，为疫情爆发后的最高点；平

均时薪 33.2 美元，本月环比增速 0.3%，相较前值小幅反弹。整体来看，就业数据

依然呈现出较强韧性，失业率在劳动参与率回升的情况下继续改善，时薪增速也

在前值基础上反弹，整体符合我们此前对上半年就业数据高韧性的判断。需要指

出的是，非农数据采集的时间点为 3 月上半月，金融稳定风险对就业的影响在本

月数据中尚未体现，后续需持续观测相关影响。 

截至 2 月美国岗位空缺数为 993 万，自 2021 年 5 月以来首次回落至 1000 万以下

但仍然远远高于 720 万的疫前（2019 年）中枢，我们曾于前期报告《美国经济是

软着陆还是不着陆》中前瞻性指出：岗位空缺水平依然高于疫前中枢，短期美国

就业市场及工资增速短期仍有较强韧性。一是岗位空缺仍高，被裁员的居民可以

实现快速再就业，再就业形势良好使得非农就业人数依然保持正增长；二是再就

业质量分化但整体工资水平并未出现明显恶化，尤其是低收入群体还获得了较高

的涨薪比例；三是部分失业群体在快速再就业的同时还可获得较高的裁员补偿，

约 1/3 的失业工人获得了高额遣散费，平均相当于 16 周的工资水平（远超 9.1 周

的平均失业时间中值）。强劲的收入水平继而对个人消费形成支撑。 

展望未来，我们继续维持前期报告《美国经济是软着陆还是不着陆》中的观点：

伴随联储紧缩和招工需求回落，预计 2023 年 Q2 后岗位空缺数可能逐步逼近疫前

水平，经济衰退压力将更加直接的反映在就业市场，美国就业数据的恶化可能开

始加速，失业率上行的斜率可能逐步陡峭化。在此之前就业市场仍将维持在较为

紧张的状态，就业数据包括工资增速预计回落幅度有限。 

❑ 金融稳定压力下美联储总量紧缩已至尾声，后半程重点关注银行信贷收缩 

综合考虑物价、就业以及金融稳定三项目标，我们认为金融稳定仍是当下最需关
注的决策因素。我们曾于前期报告《联储关注物价稳定，市场聚焦金融风险》中
指出：联储现有的结构性宽松工具可以有效对已暴露的风险进行控制，但总量层
面继续加息缩表的背景下其他结构性风险可能继续出现。 

各类潜在的结构性风险包括美国商业地产风险、欧洲金融稳定风险对美国的反向
传导等（详细参考下文）。我们认为在金融稳定的压力下美联储总量紧缩（尤其是
加息）已至尾声，后半程应重点关注风险偏好下行后银行信贷紧缩对联储紧缩的
“替代”作用。 

❑ 结构性风险 1：美国商业地产空置率高有潜在风险 

美国商业地产市场存在杠杠率高、违约率上行且中小银行对商业地产贷款过于集
中的问题。 

一是从杠杆率来看，截止 2022 年 Q4，美国商业地产贷款规模占 GDP 总比重已经
达到 29%，逼近 2008 期间 30%的水平； 

二是美国部分商业地产存在一定的违约率上行风险，主因受过去 2 年疫情的影响，
以互联网大厂为代表的企业普遍开启“居家办公模式”， 例如谷歌实行三天上班、
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两天在家的规则，脸书母公司 meta 允许所有非数据基建中心员工申请在家工作
等。Realtor 数据显示，2023 年 3 月大型城市办公楼占用率均值为 50.1%明显低于
疫前水平，空置率上升导致办公楼商业地产的违约率持续反弹。 

三是在商业地产贷款质量有所下行的背景之下，资产规模较小的银行对商业地产
的敞口更大。截止 2022 年 Q4，中小银行商业地产贷款占总贷款比重均值为 29.1%，
远高于大型银行 5.5%，此外，我们从商业地产贷款/总资产比重以及总规模两个维
度筛选出了 32 家对商业地产违约风险敞口较大的银行，在剔除部分扰动因素后，
上述银行的风险敞口约达 5300 亿美元，约占商业地产贷款市场规模的 10%。 

❑ 结构性风险 2：欧洲金融风险对美国的反向传导 

一是欧央行大幅加息背景下，部分银行在资产端存在减值风险（波兰、匈牙利、

捷克、罗马尼亚等国银行是典型代表，流动资产构成以国债和地方政府债务为主

占比分别达到 90%，84%、81%和 79%），负债端存在稳定性风险（欧盟成员国中，

瑞典、芬兰银行负债端债券融资占比分别为 26%、22%，远高于欧盟平均水平

11%）。  

二是欧债本身基本面较为薄弱，可能与流动性挤兑压力产生负循环，除了欧洲银
行外对部分欧债持有较多的海外金融机构（尤其是美国）也有负面传导效应。截
至 2021 年末，从欧元区 19 国看，美国共计持有欧债 8555 亿美元，占美国持有所
有海外债券头寸的 20%，其中政府主权债 1770 亿美元；从欧洲五大债务压力国
看，美国共计持有相关欧债 2327 亿美元，其中政府主权债 615 亿美元。 

❑ 金融稳定风险“中场休息”，未来部分催化剂可能导致结构性风险再发酵 

过去两周以来，美国金融稳定风险有所缓和，美联储扩表规模明显下滑。美联储

过去 2 周累计缩表 1020 亿美元，除联储再贷款（BTFP）规模上行 146 亿美元外，

联储再贴现（贴现窗口）和过桥银行贷款（Credit extension）本周规模均有所下滑；

从美元流动性情况来看，LIBOR-OIS 小幅反弹但整体可控；标普银行股以及标普

区域银行股指数较 2 周前反弹 2.5%。欧洲方面，德意志银行、瑞银 5 年期 CDS 报

价较过去 2 周前水平已经显著回落；欧洲银行股指数过去 2 周以来反弹 6.9%。 

我们认为，虽然过去两周以来海外市场的流动性风险逐步趋于稳定，但各类结构

性的风险隐患并未消除。一旦未来紧缩预期在各类催化剂作用下再次发酵，则风

险可能再次暴露。潜在的催化剂包括：一是 3 月美国核心 CPI 同比增速可能在前

值基础上小幅反弹，可能催化联储持续紧缩的担忧；二是日本拟任新央行行长植

田和男将于本周正式上任，当前市场存在日本央行年内取消 YCC 的预期，考虑到

日本当前在全球范围内持有近 4 万亿美元资产，植田和男上任后发布的相关“鹰派

“言论可能增加全球流动性的紧缩预期。 

❑ 金融稳定风险下，持续看好黄金年内配置价值 

美债方面，短期流动性风险悬而未决，金融稳定和物价稳定的两难依然会使得政

策预期混乱，10 年期美债利率可能保持宽幅震荡态势。 

美元方面，近期美元指数明显回落，未来需重点观测欧洲债务及银行机构是否会

在本轮挤兑压力下受到连带影响，一旦风险产生外溢可能驱动美元指数反弹。 

黄金方面，考虑到美国流动性风险未定、欧洲债务以及银行机构同样有潜在风险，

避险情绪下我们持续看好年内黄金表现。 

❑ 风险提示 

美国通胀超预期恶化；美联储紧缩超预期 
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1 .重要图表 

图1： 美国就业数据依然有较强韧性  图2： 时薪依然有较强韧性（环比增速右轴） 

 

 

 

 

资料来源：美联储，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 美国职位空缺数仍高于疫前水平（千人）  图4： 美国劳动力参与率连续回升（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

图5： 美国银行存款外流情况  图6： 美联储流动性投放工具使用情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源：美联储，浙商证券研究所  资料来源：美联储，浙商证券研究所 
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图7： FRA-OIS 利差近期回落（bp）  图8： LIBOR-OIS 小幅反弹（bp） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

图9： 美国银行业指数有所反弹  图10： 欧洲银行股有所反弹  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

 

图11： 美国商业地产债务占 GDP 规模在不断上升（%）  图12： 办公型商业地产空置率在疫情后显著上行（%）  

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 
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图13： 不同资产规模银行商业地产贷款占总资产比重（%）  图14： 美国商业地产违约率（%）  

 

 

 

资料来源：FDIC，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

 

图15： 部分银行商业地产贷款占总资产规模达到 50%以上（左轴比重，%；右轴为贷款总规模，百万美元） 

 
资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

 

图16： 美国前 10 大城市疫情后商业地产空置率明显提高 

 

资料来源：Realtor，浙商证券研究所 
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表1： 美国主体跨境持有欧债的规模及占比情况（亿美元） 

 债券发行主体 

发行国家 总持有量 银行 其他金融机构 其他 政府 非金融机构 

奥地利 149.99 9.78 55.09 55.09 46.68 38.43 

比利斯 119.95 4.64 1.8 1.8 69.41 44.09 

塞浦路斯 7.67 0.28 0.01 0.01 6.76 0.62 

爱沙尼亚 0.48 0 0 0 0 0.48 

芬兰 150.85 37.37 53.77 53.77 36.3 23.41 

法国 2169.03 608.35 512.26 512.26 541.94 506.48 

德国 1037.91 446.18 34.95 34.95 357.55 199.24 

希腊 24.41 0.16 0.03 0.03 23.74 0.48 

爱尔兰 1193.23 7.79 574.04 574.04 28.85 582.55 

意大利 547.31 150.6 15.78 15.78 301.44 79.49 

拉脱维亚 0.98 0 0 0 0.98 0 

立陶宛 5.34 0 0 0 5.23 0.11 

卢森堡 714.92 74.6 178.73 178.73 12.9 448.7 

马耳他 4.1 0 1.57 1.57 0 2.53 

荷兰 1855.88 251.78 343.31 343.31 66.53 1194.25 

葡萄牙 26.65 0.79 1.35 1.35 21.72 2.8 

斯洛伐克 0 0 0 0 0 0 

斯洛文尼亚 11.62 0.23 0.84 0.84 10.42 0.13 

西班牙 535.05 154.49 14.6 14.6 239.12 126.83 

全球债券持有量 42647.26 8638.58 10088.22 10088.22 9065.93 13189.31 

欧洲债券持有量 8555.37 1747.04 1788.13 1788.13 1769.57 3250.62 

欧债持有量占比 20.1% 20.2% 17.7% 17.7% 19.5% 24.6% 

欧 5 国债券持有量 2326.65 313.83 605.8 605.8 614.87 792.15 

欧 5 国债券持有量占比 5.5% 3.6% 6.0% 6.0% 6.8% 6.0% 
 

资料来源：IMF，浙商证券研究所 

 

 

表2： 截止 2022 年 Q2，日本机构持有海外资产按国家分布情况(亿美元) 

投资国家 总资产 股权类资产 债权类资产 

美国 17521.08 6903.22 10617.87 

开曼群岛 7779.06 6134.26 1644.80 

法国 2212.90 284.00 1928.90 

英国 1408.22 361.54 1046.68 

澳大利亚 1380.81 181.10 1199.71 

卢森堡 1071.61 827.84 243.77 

德国 958.19 183.78 774.41 

荷兰 898.00 149.25 748.75 

加拿大 787.44 258.17 529.27 

爱尔兰 783.21 512.66 270.56 

意大利 596.48 35.53 560.94 
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国际组织 589.30 1.19 588.11 

西班牙 542.90 46.88 496.02 

瑞士 312.36 226.50 85.86 

英国皇家属地 285.07 144.39 140.68 

中国 276.24 102.80 173.44 

比利时 262.71 18.02 244.68 

丹麦 223.24 67.69 155.55 

百慕大 188.91 176.52 12.39 

瑞士 182.95 58.42 12.45 

资料来源：IMF，浙商证券研究所 

 

图17： 部分银行的流动资产由国债和区域政府债务构成（%） 

 

资料来源：欧盟统计局，浙商证券研究所 
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图18： 日本持有资产在各国的占比（%） 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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