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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 3 月非农数据，新增非农就业人数 23.6 万人，预期

23.9 万，前值上修为 32.6 万。失业率为 3.5%。劳动就业率 62.6%，前值

62.5%。平均时薪环比增长 0.3%，前值 0.2%。当日股市休市，美债收益

率、美元指数小幅上行。 

❑ 就业市场仍超预期，休闲和酒店、政府、专业和商务服务、医疗保健为

主要贡献项 

失业率再次回落至历史低水平的 3.5%。原因在于分母劳动人口一直

处于上升状态，较 2 月上升 48 万，但失业人口较前期下降 9.7 万。新增

非农就业 23.6 万人，过去 6 个月平均增加 33.5 万人。主要贡献项依然

是休闲和酒店、政府、专业和商务服务、医疗保健，主要拖累项为零售

业、临时支持服务业、建筑业。劳动力人口增长以 35-44、55 岁以上人

群为主。但 55 岁以上劳动参与率距离疫情前还有一定差距，表明没有

疫情影响之后老年人就业意愿仍然较弱。 

❑ 劳动力供给增加，需求回落，市场紧缺继续缓解 

劳动力数据表明市场紧缺程度持续缓解。劳动力供给增加，需求回

落，表明就业市场继续走弱。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。原因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。平均时薪同比增速回落至

4.2%。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。但距离美联储平均时薪 3-3.5%目标仍有差距。 

❑ 加息周期即将迎来终点，控制通胀仍是第一目标 

数据公布后，5 月最后一次加息概率大幅上行至七成左右。表明美

国银行业流动性危机已暂时得到缓解，劳动力市场紧张有所缓和但未达

到美联储的目标区间，控制通胀仍然是美联储的第一目标。非农数据还

是超预期的，美联储合意非农数据为 10 万人每月。我们认为如果 5 月

为最后一次加息，仍然超标的就业需求和较低的失业率需要终端利率在

高位保持一段时间，等待加息滞后影响的到来。市场对于年内降息幅度

过于乐观。考虑到通胀粘性，降息节奏大概率会慢于市场预期。  

❑ 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。 

证券研究报告  2023 年 04 月 12 日 湘财证券研究所 

宏观研究 海外宏观事件点评 
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  宏观研究 

1 就业市场仍超预期，休闲和酒店、政府、专业和商

务服务、医疗保健为主要贡献项 

失业率为 3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%，小幅下跌 0.1 个百分点，再次

回落至历史低水平的 3.5%。原因在于分母劳动人口一直处于上升状态，较 2

月上升 48 万，但失业人口较前期下降 9.7 万。 

新增非农就业 23.6 万人，过去 6 个月平均增加 33.5 万人。主要贡献项

依然是休闲和酒店、政府、专业和商务服务、医疗保健，主要拖累项为零售

业、临时支持服务业、建筑业。1 月新增非农就业下修至 47.2 万，2 月非农

就业人数上修至 32.6 万，合计较修正前下降 1.7 万人。 

休闲和酒店业增加 7.2 万人，低于过去 6 个月的平均值 9.5 万。其中大部

分就业增长来自食品服务和饮水场所，贡献了 5 万人。休闲酒店业就业总人

数还低于疫情前水平（36.8 万人）。 

政府部门增长 4.7 万人，与过去六个月均值持平。政府部门就业人数也

低于疫情前 22 年 2 月的水平（31.4 万人）。 

专业和商务服务业延续上涨趋势，就业人数上涨 3.9 万人，其中专业、

科学和技术服务就业分项贡献了 2.6 万人。 

医疗保健增加 3.4 万人，低于过去 6 个月的平均值 5.4 万人。其中家庭

医疗服务增加 1.5 万，医院增加 1.1 万人，护理和住宿护理设施增加 0.8 万人。 

零售业就业下降 1.5 万人，其中建筑材料和园林设备及用品经销商分项

就业减少 0.85 万，家具、家居用品、电子产品和电器零售商分项就业减少

0.87 万人。百货商店就业增长 1.5 万人抵消了部分下降。裁员潮蔓延至零售

业，零售巨头沃尔玛由于利润下降，在美国武戈电商运营中心将裁员超 2000

人，此外麦当劳、迪士尼等企业也在推进裁员程序。 

劳动参与率为 62.6%，前值 62.5%，继续上升趋势，距离疫情前 63.3%

水平进一步缩小。 劳动力人口增长以 35-44、55 岁以上人群为主。但 55 岁

以上劳动参与率距离疫情前还有一定差距，表明没有疫情影响之后老年人就

业意愿仍然较弱。 
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  宏观研究 

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 

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 
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服务生产 新增非农就业总人数 商品生产（右）

指标名称 2023-01 2023-02 2023-03

商品生产 41.0 11.0 -7.0

采矿业 4.0 0.0 3.0

建筑业 26.0 12.0 -9.0

制造业 11.0 -1.0 -1.0

耐用品 0.0 -2.0 1.0

汽车及零部件 -4.6 1.3 3.7

非耐用品 11.0 1.0 -2.0

服务生产 312.0 255.0 196.0

批发业 8.9 10.9 6.7

零售业 22.3 41.3 -14.6

运输仓储业 31.7 -20.5 10.4

公用事业 -1.6 -1.2 1.5

信息业 -23.0 -10.0 6.0

金融活动 -1.0 -1.0 -1.0

专业和商业服务 44.0 55.0 39.0

临时支持服务 16.6 3.4 -10.7

教育和保健服务 111.0 85.0 65.0

医疗保健和社会救助 77.3 73.0 50.8

休闲和酒店业 99.0 90.0 72.0

其他服务业 21.0 5.0 11.0

政府 119.0 60.0 47.0
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  宏观研究 

图 3 非农失业率再次回落至 3.5% 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 劳动力增加以 35-44、55 岁以上人群为主 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 劳动力供给增加，需求回落，市场紧缺继续缓解 

劳动力数据表明市场紧缺程度持续缓解。劳动力供给增加，需求回落。

失业人群中新进入劳动力市场的人数较前期下降 2.3 万，兼职工作人群中认

为只能找到兼职工作的人群上升 2.3 万。JOLTS 数据显示 1 月职位空缺数回

落至 993 万人，前值 1056 万人。劳动力缺口也从 487 万回落至 400万。从求

人倍率来看，职位空缺数/失业人数之比由 1.86 回落至 1.67。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
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  宏观研究 

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。 

供需边际缓和也体现在了平均时薪上。3 月平均时薪环比上涨 0.3%，高

于前值的 0.2%。其中商品生产时薪环比上涨 0.5%，服务生产环比上涨 0.2%。

平均时薪同比增速回落至 4.2%。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。但距离美联储平均时薪 3-3.5%目标仍有差距。 

图 5 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 
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  宏观研究 

图 6 劳动力缺口边际缓解 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7 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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  宏观研究 

图 8 U3-U6 失业率差与前期持平 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 9 美国劳动力人口持续增长  

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 加息周期即将迎来终点，控制通胀仍是第一目标 

非农数据公布前，CME 显示期货市场定价 5 月加息 25BP 和不加息的概

率均为 50%。数据公布后，5 月最后一次加息概率大幅上行至七成左右。表

明美国银行业流动性危机已暂时得到缓解，劳动力市场紧张有所缓和但未达

到美联储的目标区间，控制通胀仍然是美联储的第一目标。非农数据还是超

预期的，美联储合意非农数据为 10 万人每月。但美联储认为银行业危机会

使得银行信贷收缩，对经济产生负面影响，有利于通胀的下行。市场预期至

今年年底将降息 75BP 至 4.25%-4.5%区间。 
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  宏观研究 

市场对于年内降息幅度可能过于乐观。金融稳定可以看作美联储第三个

目标，如果后续银行流动性确认不会再次出现风险，美联储会继续将重心移

回通胀方面。通胀粘性较强，降息节奏大概率会慢于市场预期。我们认为如

果 5 月为最后一次加息，考虑到仍然超标的就业需求和较低的失业率，那么

大概率终端利率将在高位保持一段时间，等待加息滞后影响的到来。非农数

据公布当日 4 月 7 日为西方的受难节，股市休市，10 年期美债收益率、美元

指数小幅上行。 

图 10 Fed Watch 预测 5 月议息会议大概率加息 25BP 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

图 11 Fed Watch 预测年底终端利率将下降至 4.25-4.5% 

 

资料来源：CME、湘财证券研究所 

4 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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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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