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薪资就业数据或推迟联储降息时点  
 

——美国 1 月非农就业数据点评  
 
事件： 

美国 1月失业率维持 3.7%，强劲就业数据既验证了美国短期需求仍然强劲，

也构成了对短期消费和总需求的支撑；同时工资通胀的超预期让美联储 1

月会议提到的降息前提“通胀下降信心”面对更大不确定性。我们维持美

联储不会在 3月降息的预判。 

 

➢ 失业率维持低位，劳动参与率不变 

美国 1月失业率维持 3.7%，持平上月，低于一致预期。失业率自 2022年 1

月达到 4%后，已经连续 24 个月低于 4%。失业率维持低位再次说明美国劳

动力市场韧性较高。根据 Sahm 法则失业率维持低位让衰退的可能又小了一

些。职位空缺数略微回升，回到 900万以上。劳动参与率 1月 62.5%，持平

上月。年龄结构上，16-19岁人群的劳动参与率下降较大，另外 3个年龄组

的劳动参与率较上月上升。 

 

➢ 非农就业新增超过 30万，仅 1个行业负增长 

1 月非农就业季调后增加 35.3 万人，高于预期 18.5 万人，几乎高于所有

分析师的预期。虽然 2023 年其他月数据多数都是下修，12 月数据的第一

次修正也上修 11.7 万人，显示近期就业强劲。非季调非农环比 1 月下降

263.5万，高于 2023年 1月以及 2019年前 3年 1月的平均。这样看，1月

的就业数据即使去除季节因素的影响，可能也是偏强的。从行业结构看，1

月就业减少的部门仅 1个。 

 

➢ 时薪增长重回 4.5%，8个行业实际工资实现增长 

1 月平均时薪同比增长 4.5%，高于上月，环比增长 0.6%，高于预期的 0.3%，

是预期的近 2 倍。时薪增幅上行，工资通胀压力再增。每周工作时间降至

34.1 小时，是新冠 2020 年 3 月之后最低水平。以 CPI 增幅来作为标准，

时薪增长跑赢通胀共有 8 个行业，本月首次超过半数行业时薪增长跑赢了

通胀，剩下行业时薪增长还没能跑赢通胀。 

 

➢ 降息的迫切性较低，而降息的通胀风险或较高 

就业数据的整体表现意味着美国总需求和就业市场或仍较强，短期消费或

也有较好支撑。工资上行压力大还可能意味着美国工资通胀的韧性犹存。

在这种情况下，市场认为美联储 3 月降息的概率下降。我们也继续维持联

储或不会在 3月降息的判断。 

   
风险提示：美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期。   
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1. 失业率仍为 3.7%，就业市场仍较强 

 

失业率维持低位，劳动参与率持平，整体就业市场仍较具有韧性，失业率实际数

据仍好于美联储 12月经济预期概要的预期水平。本轮美联储加息到目前为止，通胀

已经较高点显著回落，但还没有付出多少失业率的代价。 

 

1.1 失业率不变 

 

1 月失业率为 3.7%，低于预期，和上月持平，预期 3.8%，劳动力市场的韧性仍

强。失业率数据好于美联储 12月的预期，对美联储降息来讲，或让降息的时点或再

往后推移。 

美国 1月失业率为 3.7%，低于预期，和上月持平，预期 3.8%，连续 3月维持 3.7%

的低位。失业率自 2022年 1月达到 4%后，已经连续 24个月低于 4%。失业率在疫情

后的 4月上升到 14.7%的最高点，然后一路回落，最低到过 3.5%。 

 

 

图表1：近 3 年美国失业率(%) 

 
图表2：美国历史失业率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

对比美联储 12 月公布的经济预期概要，美联储当时认为到 2023 年底失业率为

3.8%，2024年上升到 4.1%。从失业率的角度来看，就业市场的表现较美联储的预期

略好。2023年全年实际的平均失业率为 3.6%。1月实际的失业率略低于美联储 12月

关于 2023的预期也低于 2024年的预期，  
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图表3：12 月 FOMC 经济预期概要(SEP)中位数 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

美国 1月失业率的数据显示近 3月的均值较近 12个月的低点上升了 0.3%，上月

是 0.33%。根据 Sahm法则，如果这个数值超过了 0.5%时，那么经济就即将步入衰退。

根据 Sahm法则失业率维持低位让衰退的可能又小了一些。 

 

 

图表4：Sahm 法则失业率平均值(%) 

 
图表5：Sahm 法则 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

1.2 劳动参与率持平 

 

劳动参与率与上月持平。和疫情前水平差距较大的仍然是 55岁以上人群，较疫

变量 2023 2024 2025 2026 长期

实际GDP 2.6% 1.4% 1.8% 1.9% 1.8%
9月会议 2.1% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%
失业率 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
9月会议 3.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%
PCE通胀 2.8% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0%
9月会议 3.3% 2.5% 2.2% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 3.2% 2.4% 2.2% 2.0%
9月会议 3.7% 2.6% 2.3% 2.0%

政策利率 5.4% 4.6% 3.6% 2.9% 2.5%
9月会议 5.6% 5.1% 3.9% 2.9% 2.5%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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情前高点有 2%的差距 

 

1.2.1 劳动参与率 

 

1月劳动力参与率为 62.5%，和 12月 62.5%持平，距离疫情前的高点 63.3%，还

有 0.8pct的差距。 

 

 

图表6：疫情以来美国劳动参与率(%) 

 
图表7：历史美国劳动参与率(%) 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

1.2.2 劳动参与率结构 

 

从劳动参与率年龄结构的分解来看，1月份 16-19岁人群的劳动参与率下降 0.5%， 

其余 3 个年龄组的劳动参与率都较上月上升，其中 20-24 岁人群的劳动参与率上升

1.4%。和疫情前水平差距较大的仍然是 55 岁以上人群，较疫情前高点有 2%的差距。 
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图表8：16-19 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表9：20-24 岁人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

图表10：25-54 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表11：55 岁以上人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2. 非农就业增长大超预期 

 

1月新增非农大超预期，高于多数分析师预测，12月数据罕见上修。非农数据从

同比变化上观察，偏强的趋势或将持续。同比就业增长 1月较 12月略微下降，但仍

高于 11月。但是 12月非季调的同比增长或是一个重要的拐点，它结束了自 2022年

3 月开始的连续 21 个月的逐月下行，转而出现了较上月的增长。仅 1 个行业就业减

少，多数行业都实现就业的增长，就业的增长并不是集中特定的少数行业。休闲酒店

业等仍未恢复到疫情前水平，服务业就业可能仍有恢复的空间。 
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2.1 非农就业增长大超预期 

 

新增非农就业大超预期，新增就业 35.3万人，是普遍预期的接近 2倍，就业增

长强劲。12 月数据的第一次修正也上修 11.7万人。1月非季调的非农同比增长 293.8

万,月均 24.5 万，上月为 305 万；季调同比增长 292.7 万人，月均 24.4 万，上月

305.6万人。 

 

2.1.1 新增非农就业总量 

 

美国 1 月非农新增就业 35.3 万人，高于预期的 18.5 万人，几乎高于所有分析

师的预期，是普遍预期的接近 2倍，也高于上月，上月初值 21.6万人，修正后为万

人。华尔街主要投行对于非农预测的分歧也不小，最低预测 15万，最高预测是 29万。 

 

图表12：非农就业数据的市场预期 

 
资料来源：华尔街见闻，国联证券研究所 
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由于美国年底是假期和购物季，感恩节和圣诞假期都是在这个时候，所以这段时

间的数据受季节性影响也较大。非季调的非农环比 1月下降了 263.5万，而 2023年

1 月下降了 252.3 万，疫情前自 2019 年的前 3 年均值是下降 297.5 万人。从非农就

业的数据看，年末到年初的季节性波动的模式大致是：在假期和购物季之前会新增非

农会增加，然后随着假期和购物季结束新增非农会减少。 

对比疫情前几年的情况来看，1月的就业数据即使去除季节因素的影响，可能也

是偏强的。 

 

图表13：环比新增非农就业(万人) 

 
图表14：疫情后环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

 

由于其实假期和购物季对 12月和 1月的影响是一个持续的过程，可以把两个月

合起来观察。12 月和 1 月加起来看 2024 年的非季调非农就业减少也略低于前几

年。 
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图表15：近几年 1 月的非季调非农(万人) 

 
图表16：近几年 12 月加 1 月的非季调非农(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.1.2 新增非农就业数据修正 

 

12月的新增就业第一次修正人数上修到 33.3万人，相较初值上修了 11.7万人，

是 2023年 1到 12月中第一次修正上修最多的一个月。 

2023年以来新增非农第二次修正相对于初值的变化向下修正的居多，2023年除

了 7 月是向上修正，到 11 月为止其他都是向下修正。其中 6 月份的修正幅度最大，

初值是 20.9万，而第二次修正后变成了 10.5万，向下修正了 10.4万。12月或有可

能成为第二个第二次修正相对于初值上修的月份。 

11月的新增就业第二次修正略微上修，第二次修正后变成了 18.2万人，但是较

初次公布仍然是下降了 1.7万人。 
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图表17：新增非农就业(万人) 

 
图表18：新增非农就业修正变化(万人) 

  
资料来源：BLS，国联证券研究所 资料来源：BLS，国联证券研究所 

 

 

2.1.3 新增非农就业同比 

 

从同比增长的数据看，1月非季调的非农同比增长 293.8万,月均 24.5万，上月

为 305万；季调同比增长 292.7万人，月均 24.4万，上月 305.6万人
1
。同比就业增

长 1 月较 12月略微下降，但仍高于 11月。但是 12月非季调的同比增长或是一个重

要的拐点，它结束了自 2022 年 3 月开始的连续 21 个月的逐月下行，转而出现了较

上月的增长。 

疫情前同比的就业增长在 200 万到 250万人之间，季调同比就业增长还有约 290

万人。我们之前对同比新增就业数每个月的预测都在被上调反应出新增就业一直整

体在超预期。目前来看，同比新增就业这个角度数据衡量的劳动力市场的热度仍然略

高于疫情前的水平。 

 

 

 
1 同比的增长不会被季节调整影响，另外同比数据相当于考虑了 12 个月的变化，也更不易受一两

个月数据波动的影响。 
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图表19：疫情前同比新增非农就业(万人) 

 
图表20：疫情后同比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

另外一个观察角度来自于对雇主调查和家庭调查的对比，雇主调查显示 1 月非

农就业增长 35.3 万人，而家庭调查计算的非农就业增长为下降 25.8 万人。雇主调

查和家庭调查的差异仍然较大，从 12月平均的角度看家庭调查显示的就业市场热度

更低一些。 

 

图表21：环比新增非农就业(万人) 

 
图表22：12 月平均环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.2 仅 1个行业就业减少 

 

分行业看，1月仅 1个行业就业减少。 

 

2.2.1 新增非农分行业 
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从新增非农就业的行业结构看，1月就业减少的部门仅一个，12月就业减少的部

门有 4个。采矿业减少 0.6万人，其他行业就业则实现增长。 

在就业增长的私人部门行业中，最大增幅前三的行业为教育和保健服务、专业和

商业服务业和零售业，最大增幅前三个行业加起来的新增就业占到 1 月全部新增就

业的 65%，集中度本月和上月接近。本月休闲和酒店业的增长跌出前三较多。 

具体数字上来看，教育和保健服务新增 11.2万人，其次是专业和商业服务业新

增 7.4万人，零售业新增 4.52万人。 

其他行业中，制造业增加 2.3万人，运输仓储业增加 1.6万，信息业增加 1.5万

人，建筑业增加 1.1万人，休闲和酒店业增加 1.1万人，金融活动业增加 0.8万人，

其他服务业增加 0.5 万人，批发业增加 0.2 万人，公用事业增加 0.2 万人。另外政

府新增 3.6万人。如果去除政府的话，私人部门的新增就业 1月为 28万人。 

 

图表23：1 月新增非农就业分行业(单位:万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2.1 新增非农分行业累积增长 

 

从分行业累积的就业增长来看，近 12个月新增就业最大增幅来自教育和保健服

务，近 12个月新增就业 103.7万，休闲和酒店业近 12个月新增就业 47.9万人，仅

次于教育和保健服务，除了信息业和运输仓储业外所有行业都为正增长。 
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图表24：1 月累积新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.3 非农存量就业总体恢复 

 

1 月份的美国非农就业总人数为 1.577 亿人，比 2020 年 2 月疫情前创下的历史

新高多 539万人。非农就业在 2022年 6月就已经超过了疫情前的历史新高。 

相比疫情前的线性趋势，1月份的美国非农就业存量仍有明显的差距。最近恢复

速度逐渐减慢，近 12个月的就业增长速度，图中的斜率不断在下降。按照近 12个月

的就业增长速度线性外推的话，存量的就业在 2025 年初仍无法追上疫情前的趋势，

存在约 260万的差距。 

 

图表25：非农就业总人数（单位:百万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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2.4 非农分行业存量就业仍存在差异 

 

休闲和酒店业就业人数较疫情前仍有 7.5 万人左右的缺口，恢复得最好的专业

和商业服务行业已经是超过疫情前水平 154万人。 

 

2.4.1 非农存量就业分行业 

 

虽然总量上非农就业已经超过疫情前，是疫情前的 103.5%；从分行业就业的存

量来看，不同行业的总体恢复情况仍有差异，到 1 月为止还有 3 个行业没有完全修

复,和上月持平，零售业的就业也较疫情前略高了。差距最大的休闲和酒店业就业人

数较疫情前仍有 7.5万人左右的缺口（下图中显示为负值）。 

和疫情前相比的缺口人数次之的行业为其他服务业和采矿业，其中采矿业的缺

口虽然只有 5 万人，但是缺口的比例最高，达到了 7.2%。和疫情前相比有待恢复比

例差距其次的行业是其他服务业和休闲和酒店业。 

剩下的其他行业都已经恢复到略超过疫情前水平。恢复得最好的专业和商业服

务行业已经是超过疫情前水平 154 万人；恢复比例最高的运输和仓储业已经是疫情

前水平的 113.4%。 

 

图表26：1 月美国存量非农就业分行业（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.4.2 非农存量就业分行业增速 
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宏观经济│宏观定期 

 

分行业存量就业的增速来看，私人部门里教育和保健服务业的同比增速最快，其

次是公用事业和休闲和酒店业；政府就业的增速也较快。从环比上看，增速最快的是

信息业，其次是教育和保健服务业，接下来是专业和商业服务业。 

 

图表27：1 月美国存量非农就业分行业（单位万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3. 时薪增长 4.5%，通胀压力再增 

 

时薪增长超预期，重新回到 4.5%。时薪的增长有助实际工资的上涨，分行业看

共 8 个行业时薪跑赢通胀，在 13个行业中首次过半，剩下的行业的时薪增长还低于

通胀。 

 

3.1 时薪增长较上月上升，工时再降 

 

工资通胀的压力再次上升。1 月份平均时薪同比增长 4.5%，较上月 4.3%上升，

高于预期；环比增长 0.6%，高于预期的 0.3%，是预期的近 2倍，每周工作时间 34.1

小时。 

 

3.1.1 总体时薪 

本月 上月 去年同期 环比 同比 和疫情前的差距 和疫情前的差距(右轴%)

休闲和酒店业 1682.4 1681.3 1634.5 0.1% 2.9% -8 -0.4%

其他服务业 586.8 586.3 578.4 0.1% 1.5% -7 -1.2%

采矿业 63.5 64.1 63.1 -0.9% 0.6% -5 -7.2%

公用事业 58.55 58.37 56.84 0.3% 3.0% 4 7.0%

信息业 303.2 301.7 306.7 0.5% -1.1% 13 4.3%

零售业 1565.88 1561.36 1551.83 0.3% 0.9% 15 1.0%

制造业 1297.9 1295.6 1294.2 0.2% 0.3% 20 1.6%

政府 2309.1 2305.5 2249 0.2% 2.7% 22 1.0%

批发业 616.49 616.28 607.45 0.0% 1.5% 27 4.6%

金融活动 924.8 924 914.5 0.1% 1.1% 38 4.2%

建筑业 813.7 812.6 792.1 0.1% 2.7% 52 6.9%

运输仓储业 655.6 654.05 660.94 0.2% -0.8% 78 13.4%

教育和保健服务 2594.3 2583.1 2490.6 0.4% 4.2% 137 5.6%

专业和商业服务 2297.8 2290.4 2277.1 0.3% 0.9% 154 7.2%
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1 月份平均时薪同比增长 4.5%，较上月 4.3%上升，高于预期；环比增长 0.6%，

高于预期的 0.3%，是预期的近 2倍，也高于上月。1月时薪的增长略超预期，仍未回

到实现美联储通胀目标需要的水平，美联储在 3 月就降息的前景被削弱。每周工作

时间 1月为 34.1小时，是新冠 2020年 3月之后最低水平，接近 2020年 3月最低的

34小时，较上月 34.3小时下降。 

 

 

图表28：非农全部员工时薪同比(%) 

 
图表29：非农全部员工时薪环比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

3.1.2 时薪和工时 

 

工资通胀整体和核心 PCE通胀都延续下行的迹象，但是服务通胀仍高，成为主要

的通胀风险因素。周工资等于时薪乘以周工时，我们可以把工资的通货膨胀分解为时

薪的贡献和工时的贡献。对数化后，ln(工资)=ln(时薪)+ln(工时)。近期的数据显示，

工资通胀已经从高点的超过 7%回落到 4%附近波动，1月时薪增长又回到接近 4.4%以

上，距离回到疫情前的 2%左右还有较远距离。 

详细拆解显示，数据中工时的贡献已经较 2020年的高点明显回落，近期工时的

贡献都为负，自从 2021年底开始贡献就已经转为负值，与工资通胀高峰期工时明显

增长有较大差异。平均周工时 2021 年 1月最高达到 35小时，1月最新为 34.1小时，

2018年以来最低值为 34小时，未来进一步大幅下行的空间或也较有限。 
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图表30：工资通胀拆解，工资=时薪*工时（对数化结果） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3.2 分行业时薪：8个行业跑赢通胀 

 

分行业的时薪增长来看，休闲酒店业的增幅仍最大，较疫情前累计增长了 28.3%。

但是由于休闲酒店业的时薪绝对值较低，休闲酒店业的就业增长将拉低平均时薪。 

CPI 和核心 CPI 相比疫情前上涨 19.1%和 17.2%，如果以 CPI 增幅来作为标准，

时薪增长跑赢通胀的有 8个行业，较上月增加两个，它们分别是休闲和酒店业、其他

服务业、金融业、运输仓储业、教育和医疗服务业、专业和商业服务、零售业以及建

筑业。13 个行业中本月首次超过半数的行业时薪增长跑赢了通胀。剩下行业的时薪

增长仍没能跑赢通胀。 
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图表31：时薪分行业 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

4. 职位空缺数又回升，回到 900 万以上 

 

职位空缺数回升，回到 900 万以上，职位空缺失业比也略回升。职位空缺和失业

的比仍有 1.44，工作岗位的需求仍然旺盛。 

 

4.1 职位空缺等数据也较强 

 

JOLTS报告也显示劳动力市场略超预期。职位空缺数 12月较 11月上升，又回到

900 万以上。 

 

本月 上月 去年同期 环比 同比
和疫情前

的差距

和疫情前

的增幅

休闲和酒店 21.69 21.6 20.78 0.4% 4.4% 4.79 28.3%

其他服务业 31.22 31.06 29.56 0.5% 5.6% 5.55 21.6%

金融业 44.77 44.52 42.5 0.6% 5.3% 7.88 21.4%

运输仓储业 30.38 30.2 28.49 0.6% 6.6% 5.33 21.3%

教育和医疗服务 33.85 33.63 32.65 0.7% 3.7% 5.85 20.9%

专业和商业服务 41.56 41.29 39.72 0.7% 4.6% 7.15 20.8%

零售业 24.29 24.27 23.56 0.1% 3.1% 4.08 20.2%

建筑业 37.55 37.34 35.7 0.6% 5.2% 6.17 19.7%

公用事业 50.77 50.5 48.88 0.5% 3.9% 8.09 19.0%

制造业 33.26 33.26 31.68 0.0% 5.0% 4.97 17.6%

批发业 37.3 37.22 36.29 0.2% 2.8% 5.38 16.9%

信息业 49.24 49.23 47.76 0.0% 3.1% 6.23 14.5%

采矿业 39.1 38.78 36.96 0.8% 5.8% 4.58 13.3%

跑赢 

通胀 
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图表32：职位空缺数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

总职位空缺数除以失业人数衡量的劳动力市场松紧程度 12月较 11月略微上升，

每一个失业的人平均面对 1.44个潜在的就业机会。2022年初时的峰值超过 2，目前

较高位明显回落。但还处于超过 2020疫情前的经济扩张周期的位置，2020年疫情开

始前仅略高于 1.2。 

职位空缺率的数据显示就业市场也仍偏强，12月的职位空缺率为 5.4%，和上月

持平，较 2022年 3月的峰值 7.4%回落了 2%。 

 

图表33：职位空缺率(%) 

 
图表34：空缺失业比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4.2 初次申请失业金 21 万人 

 

周度数据中，持有失业保险的失业率1月20日为1.3%，较最低点上升了 0.4pct。

持续领取失业金人数 1 月 27 日为 189.8 万，较 2022 年中达到的最低值已经上升了

约 59万人。 

 

 

图表35：当周初次申请失业金人数（万人） 

 
图表36：持续领取失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

当周初次申请失业金的人数仍然在大概 20多万人波动，8月曾一度上升到 24万

人左右波动。从月度的均值来看，1月均值接近 21万，较 12月略微回落。 

 

图表37：月均值：当周初次申请失业金人数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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宏观经济│宏观定期 

 

5. 投资建议：降息迫切性较低，通胀风险或较高 

 

就业市场的整体表现意味着美国总需求目前仍较高，失业率、新增非农、职位空

缺数等数据都好于预期。对比疫情前几年的情况来看，1月的就业数据即使去除季节

因素的影响，可能也是偏强的。就业市场或仍较强，短期消费或仍有较好支撑。美国

经济或仍将超预期，和我们之前报告《为何我们预测 2024 年美国经济或超预期？》

的观点吻合。 

在非农数据公布后，市场的反应上，股市上涨，债券收益率明显上行，资本市场

的反应也基本上反映了对经济的乐观和降息预期的推迟。 

当地时间周五交易日非农公布后，美国三大股指收盘上涨，其中道琼斯指数收盘

上涨 0.35%，标普 500 上涨 1.07%，纳斯达克上涨 1.74%。失业率维持低位美联储降

息的时点至少是边际上后移，从股市的反应来看，似乎就业市场的较好表现对股票分

子端的影响是更被看重的。另外，以 Sahm 法则来看，衰退的可能性进一步下降了。 

其他资产在数据公布后的变化，2 年和 10 年期国债收益率收盘都上升 16 个基

点，3 个月的国债收益率上升 1 个基点，虽然美联储不会再加息了但是降息的时点目

前仍有较大不确定性。美元指数迅速走高，升破 103并继续上升，收盘逼近 104。现

货黄金下跌。 

 

图表38：美国股市收盘的反应(%) 

 
图表39：美国国债利率收盘变化(基点) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

非农数据公布之后美联储 2024年 3月会议降息的概率明显下降，目前 3月不降
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宏观经济│宏观定期 

息的概率接近 40%。不过市场仍没有完全放弃 3月份美联储降息的预期。市场一度将

3 月降息的概率定价到超过 60%，在 1月份美联储主席鲍威尔明确说 3月降息不是他

的基准预测后
2
，降息的概率略有下降。我们认为美联储 3月降息的概率不大。 

在通胀不出现反复的情况下，美联储或可以暂时乐见较低的失业率。我们认为美

联储或不用急于降息，经济软着陆下还能控制住通胀恰是美联储最希望看到的结果，

我们仍然认为在经济不断出现好于预期的情况下，降息的预期或不断被推迟。降息的

可能提前的主要风险或在于金融体系的压力。 

 

图表40：美联储 3 月会议加息概率(%) 

 
资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 

 

6. 风险提示 

美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期。 

 

 

 

 
2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20240131.htm 
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