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投资要点 

Ø 事件：美国3月新增非农就业30.3万人，前值下修至27万人，预期21.4万人；失业率3.8%，
前值3.9%，预期3.8%。时薪环比增长0.3%，预期0.3%，前值0.2%。 

Ø 核心观点：美国就业再次超预期，企业调查和家庭调查的就业人数均有较大上升，失业
率下降。美国就业市场供需正在供给侧的驱动之下缓慢回归平衡。劳动力供给修复，但

少数族裔失业率上升、临时雇工就业下滑，暗示需求或有走弱迹象。就业增长的广度有

所提高。除过去几个月持续走强的医疗保健、休闲娱乐和政府部门外，建筑、批发、零

售、专业服务等行业就业均有明显增长。薪资增速符合预期，通胀风险仍高。债券市场

推迟降息预期至2024年9月，但股市由于前期已有回调、对数据持续性仍有疑虑，因此反
应不大。美联储目前无需担忧就业，或将更多关注通胀风险，6月降息概率不大。 

Ø 美国就业再次超预期。非农就业人数上月增加了30.3万人，前两个月的数据经过上修，共
增加了2.2万人，远超市场预期。家庭调查的就业人数大增49.8万人，扭转了此前三个月的
连续下降趋势。失业率降至3.8%。 

Ø 劳动力供给修复，需求有走弱迹象。劳动参与率上升到了62.7%，自2023年11月以来首次
上升。3月劳动参与率改善主要来自于16-24岁的青年人群，而25至54岁劳动力的比率微降
至83.4%。少数族裔失业率上升，暗示需求或有走弱迹象。3月，美国黑人的失业率从5.6%
上升到了6.4%。对于经济需求较为敏感的临时雇工行业的就业也有所下滑。总体来看，美
国就业市场供需正在供给侧的驱动之下缓慢回归平衡。 

Ø 就业增长的广度有所提高。过去几个月持续走强的医疗保健、休闲娱乐和政府部门依然是
推动美国就业增长的主要行业，就业人员分别增长8.8万人、4.9万人、7.1万人。建筑业的
就业也增加了3.9万人。批发、零售、专业服务等行业就业均有明显增长。制造业就业人数
在2月下修了1万个职位后保持不变。3月美国就业增长的行业较为广泛。 

Ø 薪资增速符合预期，通胀风险仍高。平均时薪上涨了0.3%，符合预期，与去年同期相比
上涨了4.1%，为2021年6月以来最低。但过去3个月的年化同比平均薪资增速达到4.4%，
为2023年9月以来最高。3月时薪增速的偏低可能无法反映长期趋势，美国服务价格通胀风
险依然较高。 

Ø 市场推迟降息预期至2024年9月，债券市场反映大于股票市场。债券市场对于3月美国就
业数据的计价较为及时。数据公布后，美债收益率攀升。2年期美债收益率跳升5bps，至
4.70%；10年期美债收益率上涨7bps，至4.38%。联邦基金利率互换计价的降息开始时间
从7月推迟到9月，全年降息幅度小幅回落至68bps。美元汇率也跟随美债收益率走强。股
市反应不大，美股三大指数继续增长。这一方面是由于数据公布前，美股在美联储官员鹰

派发言，以及中东局势的影响下，已经历了一些调整。另一方面，由于数据显示美国就业

需求仍有走弱迹象，股票市场对于就业数据的强势是否能够持续可能还有所疑虑。 

Ø 美联储或将更多关注通胀风险。3月就业数据显示，美联储目前无需担忧就业，除非经济
的其他方面出现风险，否则没有降息的必要。由于时薪增速仍维持上行趋势，美联储或需

更多关注通胀风险。综合目前的数据来看，美联储6月降息的概率不大，但下半年降息仍
有很大变数，未来美股回调带来的金融风险可能推动美联储降息。 

Ø 风险提示：地缘政治风险；国际定价的大宗商品再通胀风险。 
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图1  新增非农就业人数和失业率，千人，%  图2  美国劳动力供需，百万人 

 

 

 

资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
 

图3  从事非全职工作的原因比例，%  图4  分行业就业人数，千人 

 

 

 

资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
 

图5  时薪环比增速，%  图6  美国劳动参与率，% 

 

 

 

资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所  
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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% 
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