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[Table_Title] 

3 月非农小幅低于预期，5 月加息概率增大 

2023 年 3 月美国非农数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

2023 年 4 月 7 日，美国 3 月非农数据公布，新增非农就业 23.6

万人，市场预期值为 24万人，前值也被上修为 32.6 万人。 

 

数据要点： 

美国 3月非农新增人数略低于预期，就业市场正在降温。 

3 月非农新增 23.6 万人，增幅略低于预期的 24 万人，为 2020 年

12 月以来最小增幅。3 月美国非农就业总人数为 15556.9 万人,比疫

情爆发前 2020 年 2月的 15237.1 万人还多出 319.8 万人。3月的美国

就业人数略低于预期，就业市场虽然还是相对强劲，但已经进入降温

通道。 

 

图表1：美国新增非农 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

休闲和酒店业仍然引领就业增长，3 月非农新增主要来源的增幅

均有下滑。 
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数据显示，3 月非农就业增长主要源自休闲和酒店业、教育和保

健服务、政府部门，以及专业和商业服务。其中，休闲和酒店业以 7.2

万人的增长领先所有行业，已经低于过去 6个月的平均值 9.5 万人。

教育和保健服务就业人数增加了 6.5 万人，低于前值 8.5 万人。政府

部门、专业和商业服务、批发业分别增聘人手 4.7 万人、3.9 万人和

0.67 万人，较上月均有下滑。此外，运输仓储业新增 1.04 万人，较

上月有上升。零售业和其他商品生产分别减少 1.46 万人和 0.6 万人。 

 

图表2：美国新增非农细分行业 

 

资料来源：iFinD，太平洋研究院整理 

 

劳动力参与率上升，失业率小幅下降，就业市场进入更加平衡的

状态。 

3 月劳动参与率为 62.6%，前值 62.5%，有小幅上升。3月美国失

业率为 3.5%，低于前值 3.6%，小幅回落。3月失业人数为 583.9 万人，

2 月为 593.6 万人。3 月就业率较 2 月的 60.20%小幅上升至 60.4%。

目前的失业率仍然保持在 50 年来的最低水平，表明劳动力市场仍然

相对紧张；但 3 月劳动参与率有所改善，已经上升至 2020 年 3 月疫

情爆发之前的水平。失业率下降叠加劳动参与率上升，劳动力供求关

系渐趋平衡。 

 

图表3：美国劳动参与率 
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资料来源：iFinD，太平洋研究院整理 

 

图表4：美国失业率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

平均时薪同比增速下滑，工资压力有缓解迹象。 

3 月美国平均时薪同比增长 4.2%，低于预期 4.3%，前值为 4.6%，

为 2021 年 6 月以来的最低月度增幅水平，增幅放缓明显。平均时薪

环比增速为 0.3%，虽然与预期持平，但略高于前值的 0.2%。从工作

时长来看，3 月平均每周工作时长为 34.4 小时，低于 2 月的 34.5 小

时。虽然相对强劲的劳动力市场仍然推动工资的增长，但是工资增幅

已经明显放缓，工资压力有所缓解，趋势乐观。 

 

图表5：美国薪资增速 



 
债券点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3 月非农数据依然喜忧参半，5月议息会议加息 25个基点的概率

上升。 

美国 3月非农就业数据表明美国劳动力市场出现了降温迹象，美

联储的货币政策正在发挥作用。非农数据公布以后，美股期货短线拉

升，由于当地时间周五是耶稣受难日，欧美股市休市，整体波动幅度

不大；美债收益率普遍走高，2年期美债收益率上升 10.8 个基点，至

3.916%，10 年期美债收益率上升 8.7 个基点，至 3.372%；美元指数

小幅走高。这是美联储 5月议息会议前的最后一份非农报告，虽然就

业市场出现放缓迹象，但总体来看仍然保持相对强劲的势头。硅谷银

行倒闭引发的余震仍在继续，信贷紧缩将推高经济衰退的可能性。美

联储目前处于两难的境地，存在较多的风险。多位美联储官员在本周

的发言里表示，美联储致力于抗击通胀，他们认为利率在短期内依然

会保持高位。总体来看，美联储 5 月加息 25 个基点的可能性有所提

高，最终利率将达到 5.0%-5.25%。 

 

 

风险提示： 

美国银行业危机持续； 

美国经济衰退超预期； 

美联储货币政策超预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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