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[Table_Title] 
持续改善的就业，更快加息的联储—美国 3 月非农数据点评 

  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国公布 3 月最新就业数据。其中新增非农就业人口 43.1

万，略低于市场预期；劳动参与率为 62.4%，符合市场预期；失业

率为 3.6%，平均时薪同比增长 5.6%，均超市场预期。 

 核心结论： 

1. 3 月非农数据显示美国劳动力市场仍在继续改善，强劲就业或将促

使美联储更快行动。3 月新增非农就业人数为 43.1 万人，虽不及上月

的 67.8 万人，但 1 月由 48.1 万人上修至 50.4 万，2 月由 67.8 万人上

修至 75 万人，两个月累计大幅上修 9.5 万人，过去三个月平均就业人

数达到 61.4 万人。失业率从上月的 3.8%进一步下降到 3.6%，超过市

场预期的 3.7%，距离疫情前 3.5%的充分就业水平仅一步之遥。劳动

参与率为 62.4%，较上月小幅提升 0.1%。其中时薪环比上涨 0.4%，

符合预期，同比上涨 5.6%，超过市场预期。总体而言，美国就业依旧

在强劲恢复，就业数据的不断上修、失业率的不断下降以及薪资的超

预期上涨，显示劳动力市场的供需关系仍较为紧张。在此情形下，叠

加不断恶化的通胀前景，美联储或将更快进行货币紧缩。 

2. 具体来看，3 月新增非农就业主要由休闲和酒店业、专业和商业服

务、医疗保健以及零售业贡献，占比高达 73.3%，说明美国服务消费

正在逐步恢复至历史平均水平。失业率与劳动参与率指标进一步改善，

女性就业形势有较多改善。薪资增长速度超出预期，休闲和酒店业时

薪涨幅相较于整体薪资增长幅度较高，“工资—通胀螺旋”持续演绎。 

1）从细分行业来看， 3 月份新增非农就业的主要行业为：休闲和酒店

业新增就业 11.2 万人，专业和商业服务新增就业 10.2 万人，医疗保

健新增 5.3 万人，零售业新增 4.9 万人，四项合计新增 31.6 万人，占

全部新增非农的 73.3%，贡献了新增就业的绝大部分。其它新增就业

较多的则为制造业（新增 3.8 万）和建筑业（新增 1.9 万），运输仓储

业与信息业则出现了负增长。从行业来看，本次新增就业行业构成与

2 月相似，随着美国对于疫情管控的逐步放松，“与病毒共存”已经成

为美国大多数地区的常态，休闲和酒店业等服务消费持续复苏，带动

相关就业持续增加，其中餐饮服务和住宿分别新增 6.1 万人和 2.5 万

人，增长较多。服务消费相关就业的持续快速增加，说明因疫情而遭

受打击的美国服务消费正在逐步向历史平均水平恢复。伴随着疫情的

慢慢消退，后续服务相关就业预计将会持续增加，成为美国新增就业

的重要部分。 

2）失业率进一步下降，女性就业形势有较多改善。3 月份失业率进一

步降至 3.6%水平，超过 3.7%市场预期，已连续 3 个月降低，离疫情

前的 3.5%水平仅一步之遥，考虑到当前就业市场的供需关系较为紧

张，4 月或将达到甚至低于 3.5%。劳动参与率方面，3 月数据为 62.4%，

较 2 月份 62.3%有小幅提升，带动美国总体就业率达到 60.1%，较上
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月提升 0.2%。从结构上来看，本月成年女性失业率降至 3.3%，较上

月的 3.6%有较多下降，同时 20 以上女性劳动参与率达到 58.2%，为

疫情发生以来最好水平。相较而言，男性 3 月失业率和劳动参与率分

别为 3.4%和 70.5%，改善较少。失业率的进一步降低和劳动参与率的

回升，一方面可能是工资水平的不断提升吸引相关劳动力重新就业，

另一方面可能是美国居民的储蓄正在减少，而通胀水平的不断提升加

速了这一情况。女性就业的改善，说明因疫情离开工作岗位的美国人

正在逐步返回就业市场，美国劳动参与率后续还将缓慢提升。 

3）薪资增长超出预期，“工资—价格螺旋”持续演绎，3 月份平均时薪

为 31.73 美金，同比增长 5.6%，超出市场预期，环比上涨 0.4%，符

合市场预期。上月时薪环比增速则上修 0.1%，平均周工作时长从上月

的 34.7 小时微跌至 34.6 小时，“工资—价格螺旋”仍在继续演绎。从

就业结构与薪资结构上来看，此次新增就业较多的休闲和酒店业平均

时薪和其他行业相比虽然仍较低，但环比提升 1.18%，同比提升

11.82%，涨幅相较于整体薪资增长幅度较高。考虑到休闲和酒店业占

新增就业比重超过 25%，且行业内劳动力供需态势紧张，后续 “工资

—通胀螺旋”压力将会进一步增大。 

3.本月数据显示当前美国就业不仅在数量上持续恢复，就业结构上也

有一定改善，已经达到美联储关于充分就业状态的设定。当前美国通

胀水平居高不下，后续预计仍将继续上行，且回落速度较慢，外加“工

资—通胀螺旋”的进一步发酵，可能会促使美联储在 5 月会议上加息

50bp，缩表也有望更快进行。与疫情前相比，当前美国劳动力市场缺

口尚有不到 160 万，按照当前的就业水平，将会很快实现缺口的弥合。

就业数量的持续恢复、就业结构上的改善以及工资增速的快速提高，

已经使得美联储对于劳动力市场的判断发生变化，鲍威尔在最新的讲

话中表示，就业改善速度比预期的要快得多，名义工资正在以几十年

来最快的速度增长，美国劳动力市场非常强劲且极度紧张，比疫情前

还要紧张。2 月份美国通胀达到 7.9%，再创新高，受俄乌冲突的影响，

美国通胀水平预计仍将提升，且回落速度较慢，这使得通胀前景进一

步恶化。我们预计在不断走高的通胀水平和强劲的就业形势下，美联

储会更快行动，在 5 月份的会议上或将加息 50bp，缩表进程也将更快

实施，速度会超过上一轮缩表。 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 美国新增非农就业近期连续上修 图表 2 美国失业率与劳动参与率指标逐步改善 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 休闲和酒店业等新增就业较多 图表 4 美国女性就业形势改善 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：FRED，华安证券研究所 

 

图表 5 整体时薪增长速度提升 图表 6 休闲和酒店业等行业时薪上升较多 

  

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 
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