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事件： 

美国 2 月季调后非农就业增 31.1 万，预期 20.5 万；前值 50.4 万。 

失业率 3.6%，预期 3.4%，前值 3.4%。劳动参与率 62.5%，预期 62.4%，前值 62.4%。时薪同比 4.6%，预期升 4.7%，前值 4.4%。 

主要观点： 

1、 错位复苏掩盖部分行业回落，美国劳动力市场紧绷集中在低收入服务业人群，大致仍需一个季度以上才可能缓解。 

2、 上半年美国陷入衰退的可能不大，下半年需警惕。 

3、 SVB 事件至多影响加息速度，不影响加息终点。 

4、 美国短端货币市场脱离 08 年以后极其宽松的环境，回归正常。 

5、 维持加息至 5.25%以上衰退风险加大的观点，美十债仍维持上限 3.9~4.1%，美股维持长期中性。 

 

非农数据已连续 9 个月处于预期之上，服务业继续复苏。就业增长靠前的行业为休闲娱乐（10.5 万）、零售（5 万）、政府（4.6

万）、医疗（4.4 万）和专业与商业服务（4.5 万）；此外，建筑继续增 2.4 万，社会支持 1.9 万。就业下降的有信息业（-2.5

万）、运输仓储（-2.2 万），其他行业变化很少。从细分行业看，以酒店（1.4 万）、餐饮（7 万）和零售（5 万）为代表的可选

服务类消费表现突出；医疗行业及家庭服务在 2023 年继续恢复，均显示出经济活动持续正常化。就业复苏连续超预期是经济

自然复苏与疫情管控放开后的非自然复苏双重刺激的结果，后者依赖于人群活动正常化程度，比较难以以经济指标预期准确。

另一方面，前期恢复较快或受益于疫情经济的行业表现停滞或下降。2 月制造业就业几乎没有变化，信息业环比就业加速下滑，

信息和运输仓储自 2022 年年底从峰值分别下降 5.4 万和 4.2 万。 

劳动力市场紧绷集中于中低收入人群，看到部分缓解迹象。虽然与大流行之前 63.3%、61.1%相比仍有明显差距，劳动参与

率 62.5%有突破前期平台的迹象，54 岁以上参与率下降对总数据的影响边际减小，24 岁以下明显上升；就业人口占比 60.2%

也位于平台上沿。宏观上，消费的迅速恢复与就业市场固有的缓慢复苏特征是造成去年至今劳动力市场紧绷的主要原因。以

岗位空缺数代表的就业缺口虽有回落但仍处于历史高位，短期难以下降至合理范围。从岗位空缺行业看，与疫情前相比，人

手短缺集中于制造业（200%）、住宿餐饮（183%）、医疗与社会援助（165%）、专业与商业服务（167%），除制造业以外，

其余行业均为服务业，占总空缺数均高于 10%，亦是 2022 年以来新增就业的主力行业。 

但缓解迹象亦同时出现。与 12 月相比，这些贡献非农就业的主力行业的岗位空缺数均出现环比下降。值得注意的是，建筑业

就业在经历了持续回暖达到疫情前就业 104%后，1 月空缺岗位数迅速下降，已低于疫情前（80%）。餐饮业与疫情前只有 0.6%

约 7.8 万的差距，考虑到总非农已超过疫情前 2%，若餐饮业以 2.6%的恢复空间为目标，以去年 12 月餐饮每月 3 万人的增速

计算需 10 个月达标，以 2 月 7 万人的速度需 4 个月。 

低收入人群薪资仍在上涨，服务业人手短缺现象较为普遍，服务业通胀压力仍存。薪资同比 4.6%，需降至 4%以下才可看到

通胀压力下降，需至少半年才能确定不会反弹。本轮周期中薪资第 1~4 分位同比增速均高企，这是有别于 1980 年年代以来的

薪资增速分化的特点，与 1970 年代的通胀周期更为相似。目前，低收入人群薪资仍在上涨。十二个月平均月薪，第一分位高

收入见顶，其他分位继续新高。这与科技公司裁员，但餐饮等服务行业人手紧缺吻合。 

上半年陷入衰退的可能不大，下半年值得警惕。鉴于以岗位空缺数为代表的劳动力市场紧绷程度，劳动力市场至少需一个季

度才有可能恢复正常，劳动力市场恢复仍有一定空间。虽部分科技公司出现裁员，但受疫情管控解除对服务业的持续影响，

低收入人群就业持续复苏。由于受疫情影响最大的低收入服务业就业占比远高于高技能服务业就业人数，这种一方面裁员， 
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一方面人手紧缺的现象在总量上以服务业占优。因此宏观上，上半年美国经济陷入衰退的可能不大。另一方面，下半年值得警

惕。与以往经济周期中行业复苏同步性较强不同，本轮经济复苏中行业间存在明显的周期性错位（科技、商品消费 v.s 服务业）

导致高利率、高通胀下的就业数据显得尤为强劲。服务业就业总量上的占优掩盖了先期行业的回落，这使得在服务业恢复完成

后就业市场突然预冷的可能性较以往明显提高。 

SVB 银行倒闭是这种复苏错位下的例子，影响暂时限于局部。与去年英国养老金局部爆仓相似，国债利率快速升高对长债持

有者产生了巨大浮亏，另一方面，随着货币政策的收紧，初创公司的现金流萎缩，银行资金成本上升。但 SVB 银行的底层资

产质量较高，加之政府机构与美联储联手实行银行存款刚兑，影响限于局部。相对家庭和金融部门低杠杆，企业部门杠杆高企，

未来由于融资成本太高而对实体企业产生影响可能更值得关注。 

从货币端市场来看，极其宽裕的货币环境终结。无论是银行隔夜拆借市场，还是 SOFR 市场，利率均出现了久违的小幅波动，

这种波动在 08 年之前甚为常见，但 08 年 QE 后短端利率基本没有波动，这说明市场上的流动性已经彻底离开 08 年以后的环

境，回归正常化。 

SVB 事件对加息影响较小，通胀仍是加息第一决定因素。从英国央行在处理养老金爆仓时的表现来看，央行可以帮助解决流

动性问题，但不会将加息的权重从通胀移开。SVB 事件至多影响加息速度，但不会影响加息终点。更进一步，根据以往经验，

在失业率升高和通胀压力仍在这两者之间，美联储大概率还是会先选择后者。非农在上半年快速填补细分服务业与疫情之前的

差距有助于下半年通胀压力的缓解，避免加息延续至下半年。我们仍维持加息至 5.25%以上衰退风险加大的观点。 

市场方面，美十债仍维持上限 3.9~4.1%，美股维持长期中性。 

风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 

 

 

 

 

 

 

 

图1：失业率、劳动参与率有突破平台的迹象 图2：家庭调查就业与企业调查就业均超过疫情前 

  

资料来源：iFinD,东兴证券研究所整理 资料来源：iFinD,东兴证券研究所整理 
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图3：劳动参与率：分年龄 图4：制造业就业进入平台期  

 
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：信息业就业下降，教育医疗餐饮酒店新增显著（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图6：周薪继续回落，至少还需半年时间验证是否有效回落 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 
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图7：岗位空缺数略有下降，劳动力紧绷至少需一个季度才能

缓解  

 图8：制造、医疗、餐饮娱乐等就业市场需求旺盛 

 

 

 

资料来源：iFinD,东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图9：部分行业就业恢复距离（2020 年 2 月=100）  图10：部分行业岗位空缺率 

 

 

 
资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图11：年均月薪高收入见顶，低收入尚未  图12：短端货币市场利率出现小幅波动 

 

 

 
资料来源：美联储，东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落不及预期，市场对加息终点预期略有升温 2023-02-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：强劲非农不会影响利率终点 2023-02-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储如期加息 25bp，美十债中枢下移 2023-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国四季度 GDP 略超预期，美联储或加息 25bp 2023-01-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农再超预期，劳动力市场紧绷或持续半年 2023-01-13 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农再超预期，劳动力市场紧绷或持续半年 2023-01-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美欧数据整体转暖，美联储纪要显示 2023 年不会降息 2023-01-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美欧央行态度偏鹰，美经济数据不及预期 2022-12-16 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀超预期回落，加息节奏缓和提振市场 2022-12-15 

宏观深度报告 宏观深度报告：2023 年海外宏观展望 2022-12-09 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

康明怡 

经济学博士。分别就读于武汉大学、清华大学和明尼苏达大学，博士期间曾在明尼苏达大学、美联储明

尼阿波利斯分行从事多年教学和访问工作。2010 年开始执教于复旦大学经济学院 985 平台，上海浦江

人才计划项目。2017 年加入东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5 层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 邮编：200082 邮编：518038 
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