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 内容摘要

美国 2023 年 3 月非农就业人数新增 23.6 万，略低于预期 23.9 万人，

远低于前值 31.1 万人，为 2021 年 1 月以来最小增幅。3月对 1、2月新增

非农就业人数进行了修正，1月新增就业人数再次下调至 47.2 万人，对 2

月非农新增就业人数小幅上修至 32.6 万人。3月失业率回落至 3.5%，低于

预期和前值 3.6%水平，而美联储在 3 月 FOMC 会议中预计年内失业率将大

幅抬升至 4.6%。

整体来看，就业市场虽出现降温，但速率慢于美联储期望。以休闲和

酒店业和教育和保健业为首的服务业，新增就业维持强劲，抵消了金融、

科技等企业的大幅裁员情况。

每周初请失业金从历史低点回升、职位空缺减少，表明随着劳动力市

场逐渐降温，对工人的需求有所缓解。而硅谷银行风险事件引起的溢出效

应影响尚未在 3月非农就业报告中体现。从 3 月就业报告中可以发现招聘

趋势虽有所降温，但依旧乐观。但是，银行危机产生的溢出影响将会令就

业市场承压。高利率和高信贷标准门槛压力下，小企业和消费者难以取得

贷款，裁员可能性再次提高，从而影响就业市场。总体来看，3 月就业报

告好坏参半，就业和失业数据均中规中矩，对美联储 5月继续加息 25 基点

形成支撑。美联储观察工具显示，5月加息 25 个基点概率上升至 67%。
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1. 数据概括：

1.1 美国新增就业人数显著降温，失业率维持较低水平

美国 2023 年 3 月的非农新增就业人数 23.6 万人，略低于预期 23.9 万人，远低

于前值 31.1 万人，为 2021 年 1 月以来最小增幅。3月失业率 3.5%，低于预期和前值

3.6%水平，而美联储在 3 月 FOMC 会议中预计年内失业率将大幅抬升至 4.6%，未来两

年也将维持该水平。3 月就业报告对 1、2 月新增非农就业人数进行了修正，1月新增

就业人数再次下调至 47.2 万人，对 2月非农新增就业人数小幅上修至 32.6 万人。

图 1.1：新增非农就业人数月数据（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 1.2：失业率月数据（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 1.3：美国非农数据修正值变动（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部
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2. 就业数据：

2.1 劳动参与率连续四个月小幅攀升

3 月劳动参与率继续小幅攀升，从 62.5%上升至 62.6%，连续四个月增长，回到 2020

年 3 月水平，但仍低于预期前水平，25-54 岁人群的劳动参与率依旧处于较低水平。

就业人口比例小幅攀升至 60.4%，虽处于上升区间，但仍低于疫情前水平。

图 2.1：劳动参与率与就业人口比例（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.2：私人部门新增非农就业（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

2.2 就业数据好坏参半，平均时薪同比增速小幅下滑

3 月商品生产、服务生产、政府的新增就业人数相比 2 月水平均出现回落。具体

来看，商品生产新增就业人数转负，减少 7000 人。其中，建筑行业新增就业人数减少

最多（-9000 人）。服务生产中，休闲和酒店业继续维持上升趋势，新增就业 7.2 万人，

但低于前几个月平均增幅。其次是教育和保健业新增 6.5 万人，医疗保健和社会救援

的边际贡献最大。 服务生产中只有金融活动和零售业的新增就业人数出现减少，但难

以抵消其他行业增长。政府新增 4.7 万就业人数，与前 6个月平均增长水平持平。

3月平均周工时长延续回落，平均周工时长相比上个月继续减少 0.1 小时至 34.4

小时，连续两个月下降。制造业平均周工时长与上个月水平持平，维持在 40.3 小时。

3月美国平均时薪同比增速 4.2%，低于预期的 4.3%和前值 4.6%，为 2021 年 7 月

以来最低水平。环比增速方面，3月平均时薪环比增长 0.3%，符合预期，但高于前值
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0.2%，表明平均时薪同比虽出现下滑，但仍处于上涨，对通胀再度形成支撑。

图 2.3：新增非农就业人数行业数据

（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.4：私人非农部门工作时间

（单位：小时）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.5：私人非农部门平均工资同比增长率

（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

3. 失业数据：

3.1 失业人数出现减少，整体表现中规中矩

继 2月失业人数出现大幅增长后，3月失业人数出现回落，但仍位于近半年来较高

水平。其中，只有完成临时工的失业人数出现增长，离职者、再就业者和新进入劳动

市场的失业人数均出现减少。分行业来看，各个行业失业人数总和以减少为主，其中，

批发零售贸易业、建筑业的失业人数减少最多，分别减少 19.3 万人和 11 万人。2 月

失业人数大幅增长的商业和专业服务业也小幅回落。许多服务业的强劲就业抵消了科
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技、金融和娱乐等公司的裁员，从而令 3月就业和失业数据表现中规中矩。

图 3.1：失业原因分析（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 3.2：当月行业失业人数变化（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

3.2 失业平均时间小幅攀升

3 月，失业平均时间出现增长，平均失业上升至 19.5 周，但仍位于疫情以来较低

水平；短期失业人数和长期失业人数的失业时间比例均出现增长，2 月裁员令失业率

上升的影响持续存在。考虑消极失业和考虑边缘失业的失业率分别小幅回落至 4.2%和

6.7%。整体来看，3 月失业数据表现较好，继 2月大幅反弹后出现回调修复，但 2 月

企业裁员影响仍具有持续性。

图 3.3：失业持续时间（单位：周）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 3.4：失业时间占比分布（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 3.5：劳动力未充分利用条件下的失业率（单位：%） 图 4.1：就业变化扩散指数（单位：%）
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资料来源：Wind，一德宏观战略部 资料来源：Wind，一德宏观战略部

4. 就业变化扩散指数：

4.1 就业变化扩散指数

只有 12 月的就业扩散指数出现回落，1、3、6月的就业扩散指数均出现攀升，与

当前市场降息预期有所矛盾。强劲的就业数据对美联储紧缩仍有支撑。
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