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[Table_Summary] 
◼ 银行业危机后，美国接连不断公布的经济数据“纷纷投降”。当前只有

三月非农数据仍在负隅顽抗。此前市场再度开始交易衰退，定价年内降
息 75bp 的逻辑。但是从当前就业市场来看，市场此时需要重新评估 5

月是否会停止加息。我们认为年内陷入衰退风险有限，下半年降息概率
较低。那么 3 月非农具体表现如何？ 

◼ 从总量上看劳动力市场仍具备韧性。虽然新增非农就业略超预期，但为
2020 年 12 月以来的最小增幅，美国劳动力市场有降温迹象。但结合失
业率及薪资水平来看，就业增长韧性十足。如图 2 亚特兰大联储模型显
示，截止至 2023 年 4 月，12 个月美国月均新增非农就业人数依旧远高
于联储目标下所需数量。 

◼ 那么从结构上看美国就业市场具体放缓到什么程度了？ 

◼ 当前服务业仍是拉动就业增长的主要因素。如图 3-4，当前就业人数增
长最为显著的行业仍为休闲和酒店业以及教育和保健服务业。受消费韧
性及流感季影响，餐饮服务业及医疗就业需求旺盛。美国 3 月休闲和酒
店新增就业 7.2 万人（前值 9 万人），医疗保健服务新增就业 6.5 万人。 

◼ “最大雇主”就业韧性对薪资大幅回落形成阻碍。3 月平均时薪环比增
速扭转此前连续 3 个月持续回落的趋势录得 0.3%。服务业增速居首位
的休闲和酒店业在 3 月薪资同比增速 6%，平均时薪环比增速升至 0.8%

（前值 0.1%）。就业密集型的服务部门薪资增速有进一步上涨压力。从
薪资增速来看，需要进一步继续大幅放缓（图 5）。 

◼ 从职位空缺数据来看，除建筑业外，3 月整体用工需求回落。服务业就
业韧性凸显，休闲住宿业仍是职位空缺最多的行业，预计还将对非农就
业形成支撑（图 6）。 

◼ 劳动参与率改善基本见顶，后续继续回升空间有限。当前美国黄金年龄
段人口劳动参与率已回升至疫情前水平。随着美国春假结束等季节性因
素，我们认为劳动力参与率的提升已基本见顶（图 7）。 

◼ 先行指标初请失业金上升，预示疲软迹象但仍处于历史低位。初请失业
金人数是就业市场的高频数据亦是先行指标。该指标的持续上升通常领
先于就业人数的稳步下降。本周初请失业人数出现小幅回升，预示疲软
迹象开始显现，但此趋势能否持续回升成为关键（图 8）。 

◼ 因此总体来看，就业市场确实初显降温信号，信贷紧缩抵消更多加息需
求，但年内降息难以兑现。美国紧俏的就业市场放缓程度远远不够。非
农数据支撑利率“Higher for longer”。如图 9 所示，美联储官员对抗通
胀的态度坚决，且不认为经济衰退是必然结果。正如我们在《以史为鉴：
从银行业危机到衰退和降息有多远？》中指出，美国经济在年内仅是温
和收缩，滑入衰退的风险有限。因此下半年开启降息进程的可能性低，
市场定价年内降息过于激进（图 10）。 

◼ 风险提示：劳动供给恢复快于预期；金融体系流动性风险超预期；恐慌
情绪蔓延超预期；俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动。 
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图1：美国劳动力市场总览 

 

注：数据均截止至 2023/03，疫情前就业选取时间区间为 2019/02-2020/02；平均职位空缺

率的时间区间选取为 2001/03-2023/02。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

 

图2：4%目标失业率下月均新增非农就业人数 

 

数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所 
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图3：美国新增非农就业  图4：服务业为新增就业的“主力军” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：美国私人非农行业平均时薪增速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：除建筑业外，用工需求均回落 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图7：美国黄金年龄人口就业率 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所 
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图8：美国领取失业金人数 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图9：联储官员自银行危机爆发以来表态 

 

数据来源：Bloomberg，路透社，东吴证券研究所整理 
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图10：市场定价年内降息 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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