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  

平安观点： 
 美国就业韧性打击降息预期。2023年12月美国新增非农就业人数超预期

回升至 21.6 万人，教育保健和休闲酒店业新增就业表现强劲；U3 失业率

为 3.7%，持平于前值；劳动参与率回落至 62.5%，劳动人口较上月大幅

下跌；非农平均时薪环比和同比增速意外回升。近期公布的其他就业数

据显示，12 月“小非农”新增就业超预期回升；非制造业 PMI 就业分项

大幅回落至荣枯线以下；美国最新初请失业金人数超预期回落至 20.2 万

人。结合 11 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口小幅扩大，仍明显

高于疫情前水平。大小非农数据回暖，打击市场降息预期。据 C ME 数

据，截至 1 月 5 日，市场对于 2024 年 3 月美联储至少降息一次的概率为

66%，前一周为 88%。我们认为，在物价持续回落的背景下，时薪增速

持续保持高增长，实际工资上升或令消费需求更具韧性，令美国避免经

济衰退的可能性继续上升，因此不宜对美国经济前景过于悲观、对美联

储降息时间和幅度过于乐观。未来一段时间，市场降息预期或仍有上修

空间，美债利率和美元指数仍有一定回升风险，美股成长科技板块或继

续承压、价值板块有望呈现韧性。 

 海外经济政策：1）美国：货币政策方面，美联储 2023 年 12月议息会议

纪要认为通胀风险降低，但不确定何时开始降息。经济方面，12 月 ISM

制造业 PMI 反弹，但仍连续 15 个月处于荣枯线以下；12 月 ISM非制造

业PMI意外回落，接近停滞水平；11月营建支出季调环比上涨 0.4%，10

月环比增速上修至 1.2%，住房类支出持续强劲。亚特兰大联储 GDPNow

模型最新预测，预计美国 2023 年四季度 GDP 环比折年率为 2.5%，较

2023 年 12 月 29 日的预测值（1.9%）上修。2）欧洲：欧元区方面，12

月制造业和服务业 PMI小幅回升，12月 HICP同比增速反弹至 2.9%，11

月 PPI 同比反弹至-8.8%；欧元区 PMI 和通胀数据公布以后，欧央行降息

的市场预期有所弱化，截至 1 月 5 日，德国 10 年国债收益率整周上涨

12BP 至 2.14%，意德 10 年期国债利差小幅扩大 1BP 至 169BP。英国方

面，制造业和服务业 PMI 终值有所下修。 

 全球大类资产：1）股市：全球股价普遍承压，科技股新年首周表现不

佳。2）债市：中长期美债收益率反弹，10 年美债利率重回 4%以上。

3）商品：油价大幅反弹，金属和粮食价格回落。4）外汇：美元指数整

周反弹 1.1%，收至 102.44；非美货币汇率贬值，日元汇率大幅承压。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 美国就业数据简评 

美国 2023 年 12 月新增非农就业人数超预期回升至 21.6万人，教育保健和休闲酒店业新增就业表现强劲。1月 5日，美国

劳工统计局数据显示，美国 12月新增非农就业人数为 21.6 万人，预期为 17 万人；11 月新增人数由 19.9 万人下修至 17.3

万人，10 月新增人数由 15 万人下修至 10.5 万人。结构上，服务生产部门新增就业持续回升，教育保健和休闲酒店业新增

就业表现强劲，其中休闲酒店业就业人数新增 4 万人，增幅大幅高于 11 月（1.2 万人）；商品生产部门新增就业回落至 2.2

万人，前值为 3万人；政府部门就业新增5.2万人。2023年下半年平均新增非农就业人数为18万人，远低于上半年的水平

（26万人），正朝疫情前水平（2019 年平均新增 16万人）迈进。 

图表1 美国 12月新增非农就业人数回升至 21.6 万人 图表2 教育保健和休闲酒店业新增就业表现强劲 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 12 月 U3失业率为 3.7%，持平于前值。1月 5日，美国劳工统计局数据显示，美国 12 月 U3 失业率为 3.7%，预期为

3.8%，持平于前值，续创 2023 年 7 月以来新低；U6 失业率为 7.1%，前值为 7%。12 月失业人数环比上涨 6 千人，增幅

为 2019 年以来新低，是 12月 U3 失业率持平于前值的因素之一。 

图表3 美国 12月 U3 失业率为 3.7% 图表4 美国 12 月失业人数环比基本持平 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

美国 12 月劳动参与率回落至 62.5%，劳动人口较上月大幅下跌。1 月 5 日，美国劳工统计局数据显示，美国 12月劳动参

与率为 62.5%，预期和前值为 62.8%；劳动人口环比下跌 68万人，跌幅创 2021 年 1 月以来新高。值得注意的是，相较新

冠疫情前趋势增长水平，12 月劳动力缺口有所反弹。我们测算，以 2015-19 年劳动人口增速为基准，截至 12 月美国劳动
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力缺口扩大至 366万人，劳动力人口修复进程出现阻碍。 

图表5 美国 12月劳动参与率为 62.5% 图表6 美国 12 月劳动力缺口大幅回升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

结合 11 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口小幅扩大，仍明显高于疫情前水平。1 月 3日，美国劳工统计局数据显示，

美国 11月职位空缺数环比下跌 6.2 万人，至 879 万人，预期和前值为 885万人，创 2021年 3月以来新低。我们测算，以

美国 16 岁以上就业人数与职位空缺数之和为就业“需求”，以劳动力人口为就业“供给”，则截至 11 月美国就业市场“供

需缺口”为 253 万人，较上月小幅反弹，但仍处于 2022 年 3 月以来的长期下降趋势，缺口持续弥合；11 月“供需缺口”

为 2019 年均值（116 万人）的 2.2 倍，可见美国就业市场供不应求的格局有待持续修复。 

图表7 美国 11月就业市场“供需缺口”为 253万人 图表8 11 月就业市场“供需缺口”较上月小幅扩大 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

美国 12 月非农平均时薪环比和同比增速意外回升。1 月 5 日，美国劳工统计局数据显示，美国 12 月非农平均时薪环比

0.4%，预期为 0.3%，前值为 0.35%，连续第2个月反弹；时薪同比增速为 4.1%，预期为3.9%，前值为 4%。从绝对水平

来看，12月时薪环比高于 2023 年下半年的均值，薪资增长有所回升。从相对水平来看，截至 11月，时薪同比增速持续高

于 PCE 物价同比增速，其中生产和非管理人员时薪同比增速更是连续 10 个月保持更快的增长，并且增速差值持续扩大，

反映实际工资有所上涨。 
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图表9 美国 11月非农平均时薪环比和同比同步回升 图表10 截至 11月时薪同比持续快于 PCE同比增速 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

近期公布的其他就业数据显示，12月“小非农”超预期回升，非制造业PMI就业分项大幅回落至荣枯线以下，美国最新初

请失业金人数超预期回落至 20.2 万人。美国 12 月 ADP 私人部门新增就业人数为 16.4 万人，预期为 11.5 万人，前值为

10.1 万人，其中教育保健和休闲酒店业新增就业表现强劲。美国 12 月非制造业 PMI 就业分项连续 6 个月后首次下跌至荣

枯线以下，至 43.3，前值为 50.7，创 2020 年7月以来新低；制造业 PMI回升至 48.1，前值为 45.8，但仍连续 3个月处于

荣枯线以下。截至 12 月 29日当周，美国初请失业金人数为 20.2 万人，预期为 21.6 万人，前值为 21.8 万人，创 2023年

10 月以来新低；截至 12 月 22 日当周，美国续请失业金人数为 185.5 万人，预期为188.3 万人，前值187.5 万人。 

图表11 美国 12月“小非农”新增就业为 16.4 万人 图表12 12 月非制造业 PMI就业分项处于收缩区间 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

大小非农数据回暖，打击市场降息预期。据 CME数据，截至 1 月 5 日，市场对于 2024 年 3月美联储至少降息一次的概率

为 66%，前一周（2023年 12 月 29日）的概率为 88%；市场押注 2024 年美联储降息 150BP，较前一周的 175BP有所回

落，但仍较美联储所预期的（75BP）乐观。1 月 5 日，10 年美债收益率整日升 6BP 至 4.05%，美元指数回升 0.01%至

102.44，美股三大指数收涨 0.07-0.18%。我们认为，在物价持续回落的背景下，时薪增速持续保持高增长，实际工资上升

或令消费需求更具韧性，令美国避免经济衰退的可能性继续上升，因此不宜对美国经济前景过于悲观、对美联储降息时间

和幅度过于乐观。未来一段时间，市场降息预期或仍有上修空间，美债利率和美元指数仍有一定回升风险，美股成长科技

板块或继续承压、价值板块有望呈现韧性。 
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二、 海外经济政策 

1.1 美国：美联储会议纪要维持“鹰派”，制造业 PMI、营建支出回升 

美联储 12 月议息会议纪要认为通胀风险降低，但不确定何时开始降息。2024 年 1 月 4 日，美联储公布 2023 年 12月货币

政策会议纪要。货币政策方面，美联储认为加息不足导致通胀回升及加息过多导致经济衰退的风险大致平衡， 2024年降息

应该是合适的，但并未确定具体降息时点；美联储强调将政策保持一定时间的限制性水平是合理的，但仍保留再次加息的

选择；缩表方面，一些美联储官员认为，在准备金余额下降到略高于充足准备金水平时，可以放缓缩表节奏并最终结束缩

表。经济方面，工作人员认为 2023 年全年经济增长保持稳健，但 2024-2025 年经济增长可能低于潜在增速，随后 2026年

恢复趋势水平。通胀方面，工作人员认为通胀可能延续回落态势，预计 PCE 和核心 PCE 在 2026 年回落至接近 2%水平。

此外，里士满联储主席同日表示，美联储在不对就业市场造成重大损害的情况下抑制通胀方面正在“取得实质性进展”，

人们希望的软着陆“越来越有可能实现”。 

美国 12月 ISM制造业 PMI反弹，但仍连续 15个月处于荣枯线以下。2024 年 1月3日，ISM公布的数据显示，美国12月

制造业 PMI为 47.4，预期为 47.1，前值为 46.7，创 2023 年 9 月以来新高，但连续 15个月处于荣枯线以下。结构上，制

造业需求持续低迷，新订单、新出口订单和库存订单分项持续处于荣枯线以下；产业和就业分项均有所反弹，其中产出分

项回升至荣枯线以上；物价分项大幅回落，受益于原油等大宗商品国际价格回落。 

美国 12月 ISM非制造业 PMI意外回落，接近停滞水平。2024年 1月 5日，ISM公布的数据显示，美国 12月非制造业PMI

为 50.6，预期为 52.6，前值为 52.7，创 2023 年 5月以来新低，接近停滞水平。非制造业需求有所放缓，新订单和新出口

订单均有所回落，订单库存持续处于收缩区间。 

美国 11月营建支出季调环比上涨 0.4%，10 月环比增速上修至 1.2%，住房类支出持续强劲。2024 年 1月 2日，美国人口

普查局数据显示，美国 11月营建支出季调环比增速为 0.4%，预期为 0.5%，前值由 0.6%上修至 1.2%。结构上，住宅类支

出连续两个月上涨，环比增速为1%，前值为2%；非住宅类支出有所放缓，其中公路和街道支出季调环比增速放缓至2023

年 6月以来新低。 

截至 2024 年 1 月 5 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，预计美国 2023 年四季度 GDP 环比折年率为 2.5%，较

2023 年 12 月 29日的预测值（1.9%）上修。 

图表13 美国 12月 ISM制造业 PMI反弹 图表14 预计美国四季度 GDP环比折年率为 2.5% 

 

 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：亚特兰大联储（2024.1.5）, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧元区 PMI、通胀回升 

欧元区 12 月制造业和服务业 PMI 小幅回升，英国制造业和服务业 PMI 终值有所下修。欧元区 12月制造业 PMI终值上修
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至 44.4，预期和初值为 44.2，主因是德法两国同步上修，较 11 月小幅回升，但仍连续 18 个月处于荣枯线以下；服务业

PMI终值上修至 48.8，预期和初值为 48.1，较11 月小幅回升，但仍连续 5个月处于荣枯线以下。英国 12 月制造业PMI终

值下修至 46.2，预期和初值为46.4，较11月的回落幅度有所扩大，并且连续 17个月处于荣枯线以下；服务业 PMI终值下

修至 53.4，预期和初值为 52.7，但仍较 11月大幅回升，并且连续2 个月处于荣枯线以上。 

图表15 欧元区 12 月制造业 PMI小幅回升 图表16 英国 12 月服务业 PMI回升幅度大于欧元区 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

欧元区 12 月 HICP 同比增速反弹至 2.9%，11月 PPI同比反弹至-8.8%。2024 年 1月 5日，欧盟统计局公布数据显示，欧

元区 12 月 HICP 同比增速为 2.9%，预期为 3%，前值为 2.4%，其中德法两国 CPI同比均有所反弹；剔除能源和非加工食

品，核心 HICP 同比增速为 3.9%，符合预期，前值为 4.2%，创2022 年 4月以来新低。同日还公布了生产者物价指数，欧

元区 11 月 PPI同比增速为-8.8%，预期为-8.7%，前值为-9.4%。欧元区 PMI和通胀数据公布以后，欧央行降息的市场预期

有所弱化。截至1月5日，德国10年国债收益率整周上涨12BP至2.14%，意德10年期国债利差小幅扩大1BP至169BP。 

图表17 欧元区 12 月 HICP同比增速反弹至 2.9% 图表18 欧元区 11 月 PPI同比增速反弹至-8.8% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

2.1 股市：科技股承压 

近一周（截至 2024 年 1 月 5 日），全球股价普遍承压，科技股新年首周表现不佳。美股方面，纳斯达克综指、标普 500指

数和道琼斯工业指数整周下跌 3.2%、1.5%和 0.6%，扭转连续九周的涨势。宏观层面，最新就业数据打压市场降息预期，

35

40

45

50

55

60

21-12 22-04 22-08 22-12 23-04 23-08 23-12

欧洲制造业PMI

欧元区 德国
法国 英国

47

49

51

53

55

57

22-12 23-02 23-04 23-06 23-08 23-10 23-12

欧洲服务业PMI

欧元区 英国

(2)

0

2

4

6

8

10

12

14

20-12 21-06 21-12 22-06 22-12 23-06 23-12

同比% 欧元区HICP
欧元区 德国 法国

(15)

(5)

5

15

25

35

45

55

21-11 22-05 22-11 23-05 23-11

同比% 欧元区PPI



 

 

 
 

宏观周报 

 
7/ 10 

 

美股表现偏软。微观层面，苹果遭多家投行下调评级，并且面临美国司法部的反垄断诉讼，整周股价重挫近6%。欧洲股市

方面，欧洲 STOXX600 指数、德国 DAX指数、法国 CAC 指数和英国金融时报 100 指数整周下跌 0.6%、0.9%、1.6%和

0.6%。本周欧元区 PMI 和通胀数据公布以后，欧央行降息的预期有所降温，令德国等欧洲国家公债利率有所反弹，对股价

表现有所拖累。亚洲股市方面，日本日经225整周下跌0.3%。日银行长植田和男本周表示，2023年日本逐渐走出长期“低

增长低通胀”的阴霾，他表示未来可能有更多进展，使得薪资通胀增速趋向平衡，反映他对保持宽松货币政策仍具耐心，

以等待更多证据确认通胀达到 2%的长期目标水平。 

图表19 全球股价普遍承压，科技股新年首周表现不佳 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率反弹 

近一周（截至 2024 年 1 月 5 日），中长期美债收益率反弹，10 年美债利率重回 4%以上。10年美债收益率整周上涨 17BP

至 4.05%，曾在 1月 5日盘中上探至4.1%，创2023年 12月 13日以来新高；10年 TIPS利率（实际利率）整周上涨11BP

至1.83%，隐含通胀预期整周上涨6BP至2.22%。截至本周，10年与2年美债利率倒挂幅度为35BP，持平于上周的水平。

最新美欧经济数据令市场的降息预期有所降温，多国公债利率同步反弹。 
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图表20 中长期美债收益率反弹 图表21 10 年美债名义、实际利率同步反弹 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：油价反弹 

近一周（截至 2024 年 1 月 5 日），油价大幅反弹，金属和粮食价格回落。原油方面，布伦特油价整周上涨 2.2%，至 78.8

美元/桶；WTI原油价格整周上涨 3%，至73.8 美元/桶。供给方面，本周国际地缘政治冲突现升温迹象，使得原油供给可能

出现变数，令油价再度回升：据美国彭博报道，利比亚抗议活动令该国重要油田停产，或影响27万桶/日的原油供应；据美

国路透社报道，马士基公司 1 月 2 日宣布旗下的货轮重新避开苏伊士运河的红海航线，令包括原油在内的大宗商品国际航

运成本上升。需求方面，截至 12月 29 日当周，美国汽油库存上涨 1090 万桶，创 2021 年 12月以来最大涨幅，反映炼油

需求放缓，对国际油价有所拖累。贵金属方面，金价整周微跌 0.3%，至 2056.4 美元/盎司，仍处于 2020 年 8 月以来的高

位震荡；银价整周下跌3.4%。金属方面，LME铜和铝价整周下跌1.7%和4.8%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦价

格整周下跌 3.3%、1.9%和 1.9%。 

图表22 油价大幅反弹，金属和粮食价格回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.4 外汇：美元反弹 

近一周（截至 2024 年 1 月 5 日），美元指数整周反弹 1.1%，收至 102.44；非美货币汇率贬值，日元汇率大幅承压。美国

方面，最新就业数据打压市场降息预期，令美债利率回升，对美元指数有所支持。欧元区方面，欧元兑美元整周下跌 0.9%。

英国方面，英镑兑美元整周下跌 0.1%。日本方面，日元兑美元整周重挫 2.5%；日本元旦发生剧烈地震，经济前景不明朗，

令日本央行退出宽松政策的难度加大，日元汇率再度承压；根据美国路透社报告，三菱日联摩根士丹利和大和证券均延后

日银转向的预测。 

图表23 非美货币汇率贬值 
 
图表24 美元指数整周收至 102.44 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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