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美国 1 月非农数据点评—— 

美国就业市场韧性较强，降息或晚于市场预期 

事件： 

2月2日，美国劳工局（BLS）公布了1月非农数据。1月新增非农就业人数为

35.3万人，远高于市场预期的18万人，前值由21.6万人上修至33.3万人。 

投资要点： 

 从分项数据来看，商品生产就业人数新增2.8万人。其中，制造业就

业人数新增2.3万人为最大贡献项；建筑业新增1.1万人，连续10个月

新增就业为正；采矿业减少0.6万人。 

 服务业新增就业人数为28.9万人，为2023年2月以来最大增加值；其

中对利率不敏感的教育和保健服务业（+11.2万人）依然贡献了最大

增长，专业和商业服务（+7.4万），零售业（+4.5万），运输仓储业

（+1.6万人），信息业（+1.5万人），休闲和酒店业（+1.1万人）等

行业均为正增长。 

 同时，美国12月失业率为3.7%，与前值持平，但低于预期的3.8%。12

月劳动力短缺率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）较上月有

所回升，但仍处于1%以下。劳动力短缺率整体仍然呈下降趋势，显示

加息对劳动力供需的缺口继续改善，就业市场整体正在趋于供需平

衡。 

 从平均时薪来看，1月美国私营部门平均小时工资为34.55美元，高于

前值34.36美元，环比增速进一步扩大，1月平均时薪环比上升

0.55%，高于前值0.38%。其中，商品生产部门平均时薪环比增速为

0.20%，低于前值的0.52%。服务业部门平均时薪环比增速为0.64%，

高于前值0.38%。 

 总体来看，1月非农就业数据强劲，不支持美联储过早开启降息，非

农数据公布后，芝商所Fed Watch工具显示美联储3月维持利率的概率

从此前的52.3%上升至80%。除了大超预期的非农数据外，1月密歇根

消费者信心指数、ISM制造业PMI等经济指标亦超市场预期，显示美国

经济韧性较强。此前鲍威尔接受访问时表示目前总体的形势是经济和

劳动力市场强劲，通胀正在下降，但对于通胀能降至2%的信心不足，

因此3月议息会议不太可能降息，与1月议息会议后的鹰派发言表态一

致，我们认为美联储降息很可能比市场预期的要晚，后续仍需关注1

月的通胀数据。 

 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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1 美国就业市场韧性较强 

2 月 2 日，美国劳工局（BLS）公布了 1 月非农数据。1 月新增非农就业人数为 35.3

万人，远高于市场预期的 18 万人，前值由 21.6 万人上修至 33.3 万人，11 月非农就业人

数从 17.3 万修正至 18.2 万，经过修正后，11 月和 12 月的就业人数比之前公布的数据增

加了 12.6 万人。数据公布后，美元指数 DXY 短线拉升，非美货币普遍走低，互换市场对

美联储 3月份降息的押注进一步下降，并且不再完全定价美联储于 5月降息。 

从分项数据来看，商品生产就业人数新增 2.8 万人。其中，制造业就业人数新增 2.3

万人为最大贡献项；建筑业新增 1.1 万人，连续 10 个月新增就业为正；采矿业减少 0.6

万人。 

服务业新增就业人数为 28.9 万人，为 2023 年 2 月以来最大增加值；其中对利率不敏

感的教育和保健服务业（+11.2 万人）依然贡献了最大增长，专业和商业服务（+7.4 万），

零售业（+4.5万），运输仓储业（+1.6万人），信息业（+1.5万人），休闲和酒店业（+1.1

万人）等行业均为正增长。 

图表 1：美国就业增长放缓趋势暂停（万人） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

同时，美国12月失业率为3.7%，与前值持平，但低于预期的3.8%。12月劳动力短缺

率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）较上月有所回升，但仍处于 1%以下。劳动

力短缺率整体仍然呈下降趋势，显示加息对劳动力供需的缺口继续改善，就业市场整体正

在趋于供需平衡。 

  

2024/01 2023/12 2023/11 2023/10 2023/09 2023/08 2023/07 2023/06 2023/05

新增非农就业人数合计 35.3 33.3 18.2 16.5 24.6 21.0 18.4 24.0 30.3

  私人部门 31.7 27.8 15.2 9.8 19.6 15.0 14.8 18.5 25.4

    商品生产 2.8 3.3 3.6 -1.0 2.7 3.3 0.7 4.2 1.4

      制造业 2.3 0.8 2.5 -3.1 1.3 0.2 -0.6 0.9 -0.5

      建筑业 1.1 2.4 1.5 2.2 1.3 3.1 1.1 3.3 1.6

      采矿业 -0.6 0.1 -0.4 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.3

    服务生产 28.9 24.5 11.6 10.8 16.9 11.7 14.1 14.3 24.0

      金融活动 0.8 1.3 0.4 0.0 0.0 0.4 1.8 0.9 1.3

      运输仓储业 1.6 0.2 -1.1 -0.9 0.9 -2.8 -1.1 -1.2 2.0

      休闲和酒店业 1.1 3.8 1.0 5.7 2.7 5.2 4.1 6.0 3.9

      专业和商业服务 7.4 3.5 1.0 -0.5 -0.1 -0.1 -1.7 0.7 4.9

      零售业 4.5 4.3 -4.3 0.1 1.8 -0.6 0.6 -0.6 1.3

      信息业 1.5 1.8 1.7 -2.6 1.1 -1.8 -2.8 -0.7 -0.3

      批发业 0.2 1.1 0.7 1.2 1.2 0.2 1.6 0.1 0.7

      公用事业 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.1 0.1

      教育和保健服务 11.2 8.4 11.0 7.7 8.1 9.3 10.9 7.7 9.1

      其他服务业 0.5 -0.1 1.0 -0.1 0.9 1.6 0.9 1.2 1.0
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图表 2：劳动力短缺率整体呈下降趋势 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 

从平均时薪来看，1 月美国私营部门平均小时工资为 34.55 美元，高于前值 34.36 美

元，环比增速进一步扩大，1月平均时薪环比上升0.55%，高于前值0.38%。其中，商品生

产部门平均时薪环比增速为 0.20%，低于前值的 0.52%。服务业部门平均时薪环比增速为

0.64%，高于前值 0.38%。 

总体来看，1 月非农就业数据强劲，不支持美联储过早开启降息，非农数据公布后，

芝商所 Fed Watch 工具显示美联储 3 月维持利率的概率从此前的 52.3%上升至 80%。除了

大超预期的非农数据外，1 月密歇根消费者信心指数、ISM 制造业 PMI 等经济指标亦超市

场预期，显示美国经济韧性较强。此前鲍威尔接受访问时表示目前总体的形势是经济和劳

动力市场强劲，通胀正在下降，但对于通胀能降至 2%的信心不足，因此 3 月议息会议不

太可能降息，与 1 月议息会议后的鹰派发言表态一致，我们认为美联储降息很可能比市场

预期的要晚，后续仍需关注 1 月的通胀数据。 

2 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 
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本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
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公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  
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