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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：美国3月新增非农就业23.6万人，前值32.6万人，预期23万人；失业率3.5%，预期

3.6%，前值3.6%。 

➢ 核心观点：3月美国就业市场缓慢降温，供需缺口有所收敛。就业结构继续表现出制造业

弱、服务业强的特征，就业质量有所下滑。时薪继续增长，3月除住房外的核心服务通胀

或难降温。数据发布后，市场上调了加息预期。我们预计5月美联储仍将加息25bps，随后

在今年内将利率区间保持不变。 

➢ 美国就业市场缓慢降温，供需缺口小幅收敛。3月美国就业数据基本符合预期，就业市场

继续冷却，但仍有韧性。一方面，劳动力供给修复的斜率正在变大：劳动参与率连续5个

月上升，3月升至62.6%，较上月增加0.1%，已经修复至2020年同期水平，但较疫情前仍

有距离；住户调查中显示的劳动力水平达到1.66亿人，比上月增加48万人。另一方面，需

求侧边际降温，职业空缺数连续2个月下降，截至2月降至993万人，较1月减少63万人，但

住户调查中显示的就业水平增加了57万人，说明劳动力需求的边际减少还未完全传达至就

业市场。通过住户调查数据估算，截至2月，美国劳动力缺口仍有将近4百万人，较1月减

少87万人。 

➢ 就业结构进一步分化，就业质量下滑。就业结构上，制造业弱、服务业强的趋势持续。3

月，非服务业部门（采矿业、建筑业和制造业）就业减少了7000人，首次跌入负值区间；

而服务业就业则增加了24万人，虽然增速较上月有边际放缓，但仍有韧性。就业市场的边

际冷却导致不得已从事非全职工作的人数增加，3月出于经济原因从事弹性工作的人数增

加3.5万人，连续6个月增加。尽管从总量数据来看，美国就业市场依然强劲，但就业结构

和质量的变化提示了需求的降温正在加速。 

➢ 时薪继续增长，核心通胀难以降温。3月非农企业整体时薪环比增长0.27%，前值0.21%，

基本符合市场预期；同比增加4.2%，前值4.6%，预期4.6%。非管理人员的时薪环比增长

0.32%，高于整体增速；服务业时薪环比增长0.21%，与上月持平。3月除住房外的核心服

务通胀或难降温，将支撑美联储在5月的会议上继续加息。 

➢ 市场上调加息预期。本次数据是5月FOMC会议前最后一份公开的就业报告，对市场加息

预期有显著影响。由于失业率低于预期、时薪继续增长，提示美国就业市场韧性仍在、通

胀有上行风险，CME联储观察工具显示的5月加息25bps的概率从50%左右上升至70%以

上。美债利率曲线上移，长短端利率倒挂程度小幅加深。4月7日，10年期、2年期美债利

率分别上行15bps和9bps。 

➢ 预计美联储5月加息25bps，年内降息可能性不大。3月就业数据降温缓慢，但仍显强劲，

不足以成为美联储对抗通胀的掣制，预计美联储仍将加息25bps以巩固去通胀成果。由于

劳动力的供需缺口已有加速收敛趋势，二季度开始，时薪和住房价格增速的放缓可能推动

核心通胀加速下行，减轻美联储抗通胀的负担，将利率终点稳定在4.75%-5%之间。然而，

年内降息的可能性依然不大。一方面是因为整体就业水平依然较好，3.5%的失业率显著低

于3月SEP中4.5%的预测中值，美联储对于失业率上行有较大容忍度。另一方面，除非爆

发严重的流动性危机，美联储仍倾向于使用数量型、结构性的工具应对金融风险。 

➢ 风险提示：美国通胀回升；欧洲金融市场风险。 
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事件：美国 3 月新增非农就业 23.6 万人，前值 32.6 万人，预期 23 万人；失业率 3.5%，

预期 3.6%，前值 3.6%。 

 

 

1. 美国就业市场缓慢降温，供需缺口小幅收敛 

3 月美国就业数据基本符合预期，就业市场继续冷却，但仍有韧性。一方面，劳动力供

给修复的斜率正在变大：劳动参与率连续 5 个月上升，3 月升至 62.6%，较上月增加 0.1%，

已经修复至 2020年同期水平，但较疫情前仍有距离；住户调查中显示的劳动力水平达到 1.66

亿人，比上月增加 48 万人。 

 

图1  新增非农就业人数和失业率，千人，%  图2  劳动参与率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

另一方面，需求侧边际降温，职业空缺数连续 2 个月下降，截至 2 月降至 993 万人，

较 1 月减少 63 万人，但住户调查中显示的就业水平增加了 57 万人，说明劳动力需求的边

际减少还未完全传达至就业市场。通过住户调查数据估算，截至 2 月，美国劳动力缺口仍有

将近 4 百万人，较 1 月减少 87 万人。 
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图3  美国劳动力供需，百万人 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

2.就业结构进一步分化，就业质量下滑 

就业结构上，制造业弱、服务业强的趋势持续。3 月，非服务业部门（采矿业、建筑业

和制造业）就业减少了 7000 人，首次跌入负值区间；而服务业就业则增加了 24 万人，虽

然增速较上月有边际放缓，但仍有韧性。 

 

图4  服务业与非服务业部门新增就业人数，千人 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 
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分行业看，休闲和酒店业、教育和保健业形势持续向好，分别贡献了 7.2 万人、6.5 万

人的就业；零售、建筑、金融等利率敏感型行业就业人数出现回落。 

 

图5  3 月分行业新增就业人数，千人 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

就业市场的边际冷却导致不得已从事非全职工作的人数增加，3 月出于经济原因从事弹

性工作的人数增加 3.5 万人，连续 6 个月增加。 

图6  非自愿从事弹性工作人数占比 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

尽管从总量数据来看，美国就业市场依然强劲，但就业结构和质量的变化提示了需求的

降温正在加速。 
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3.时薪继续增长，核心通胀难以降温 

3 月非农企业整体时薪环比增长 0.27%，前值 0.21%，基本符合市场预期；同比增加

4.2%，前值 4.6%，预期 4.6%。非管理人员的时薪环比增长 0.32%，高于整体增速；服务

业时薪环比增长 0.21%，与上月持平。3 月除住房外的核心服务通胀或难降温，将支撑美联

储在 5 月的会议上继续加息。 

 

图7  美国非农企业员工平均时薪环比增速，% 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

4.市场上调加息预期 

本次数据是 5月FOMC会议前最后一份公开的就业报告，对市场加息预期有显著影响。

由于失业率低于预期、时薪继续增长，提示美国就业市场韧性仍在、通胀有上行风险，数据

发布后，CME 联储观察工具显示的 5 月加息 25bps 的概率从 50%左右上升至 70%以上。

受此影响，美债利率曲线上移，长短端利率倒挂程度小幅加深。4 月 7 日，10 年期、2 年期

美债利率分别上行 15bps 和 9bps。美债期货市场计价的降息起始时点有所后移，目前计价

的利率终点为在 5 月达到 5%，随后在 6 月、7 月的两次会议上政策利率区间保持不变，9

月开始降息，年内降息 50bps。 
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图8  美债收益率，% 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

5.预计美联储 5 月加息 25bps，年内降息可能性不

大 

3 月就业数据降温缓慢，但仍显强劲，不足以成为美联储对抗通胀的掣制，预计美联储

仍将加息 25bps 以巩固去通胀成果。由于劳动力的供需缺口已有加速收敛趋势，二季度开

始，时薪和住房价格增速的放缓可能推动核心通胀加速下行，减轻美联储抗通胀的负担，将

利率终点稳定在 4.75%-5%之间。然而，年内降息的可能性依然不大。一方面是因为整体就

业水平依然较好，3.5%的失业率显著低于 3 月 SEP 中 4.5%的预测中值，美联储对于失业

率上行有较大容忍度。另一方面，除非爆发严重的流动性危机，美联储仍倾向于使用数量型、

结构性的工具应对金融风险。 

 

 

6.核心观点 

3 月美国就业市场缓慢降温，供需缺口有所收敛。就业结构继续表现出制造业弱、服务

业强的特征，就业质量有所下滑。时薪继续增长，3 月除住房外的核心服务通胀或难降温。

数据发布后，市场上调了加息预期。我们预计 5 月美联储仍将加息 25bps，随后在今年内将

利率区间保持不变。 

 

 

7.风险提示 

美国通胀回升；欧洲金融市场风险。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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