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  

平安观点： 
 美国就业仍趋平衡。美国 3 月非农就业超预期增长逾 30 万人，劳动参与

率积极回升，失业率、薪资与工时等数据基本符合预期。近期有关 BLS

可能高估非农就业数据的讨论增多，背景包括费城联储季度报告“拆

台”、非农家庭和企业调查持续背离、兼职工作增长过快等。近期公布的

其他就业数据显示，就业市场整体仍然趋于平衡，例如 2月职位空缺与失

业人数比值下降至四个月低点，PMI中的就业分项处于荣枯线以下等。相

比就业数据，美国通胀走势更具变数，意味着美联储真正取得降息的

“信心”道阻且长，市场“紧缩交易”可能维持一段时间。 

 海外经济政策。1）美国：多位美联储官员发声，整体延续“不急于降

息”论调，多数官员对通胀回落的方向仍有信心，但“鹰王”卡什卡利

提及今年可能不降息。美国 3 月 ISM制造业 PMI 录得 50.3，一年半以来

重新扩张；ISM和 Markit 服务业 PMI 均下降，但仍保持扩张。美国 2 月

制造业订单环比增长 1.4%，高于预期。美国最新初请失业金人数升至两

个月新高。GDPNow 模型最新预测一季度 GDP 环比折年率为 2.5%。

CME 降息预期继续推迟，6 月降息概率由 64%下降至 53%，全年降息次

数预期由 3.0 次减少至 2.6 次。2）欧洲：欧元区 3 月综合 PMI 重回扩

张，摆脱连续 9 个月的衰退；国别服务业 PMI 数据显示，西班牙和意大

利超预期上升，德国转为扩张，法国降幅收窄。 

 全球大类资产。1）股市：全球股市整体承压，美欧日韩等主要市场均下

跌，部分新兴市场上涨。美国方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道

琼斯工业指数整周分别下跌 0.8%、1.0%和 2.3%。美联储“放鹰”继续

令降息预期推迟，美债利率上升，打击市场风险偏好。欧洲方面，欧洲

STOXX600 指数整周下跌 1.2%，终结了此前连续 10 周连涨记录。亚洲

方面，日经 225 整周大跌 3.4%，主要受美联储放鹰、美股下跌与油价上

涨等多因素波及。2）债市：2 年及以上期限美债利率大涨。10 年美债收

益率上涨 19BP至 4.39%、创年内新高；10年 TIPS利率（实际利率）整

周上升 14BP 至 2.02%，隐含通胀预期整周上涨 5BP 至 2.37%、创年内

新高。2 年期美债利率整周上涨 14BP 至 4.73%。3）商品：原油和黄金

继续上涨，且涨幅扩大；白银、铜、铝等也大幅涨价。布伦特和 WTI 原

油整周分别上涨 4.2%和 4.5%，至 91.2和86.9美元/桶。黄金现货价整周

上涨 3.8%，接近 2300 美元/盎司；白银现货价大幅上涨 9.1%。4）外

汇：美元指数整周回落 0.20%至 104.30，终结连续三周的上涨；澳新货

币和欧元走强，日元仍承压。 

 风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，

国际金融风险超预期上升等。 
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一、 美国就业仍趋平衡 

美国 3月非农就业超预期增长逾30万人，劳动参与率积极回升，失业率、薪资与工时等数据基本符合预期。近期有关BLS

可能高估非农就业数据的讨论增多，背景包括费城联储季度报告“拆台”、非农家庭和企业调查持续背离、兼职工作增长

过快等。除了BLS数据外，近期公布的其他就业数据显示，就业市场整体仍然趋于平衡，例如 2月职位空缺与失业人数比

值下降至四个月低点，PMI 中的就业分项处于荣枯线以下等。我们认为，相比就业数据，美国通胀走势更具变数，意味着

美联储真正取得降息的“信心”道阻且长，市场“紧缩交易”可能维持一段时间。 

美国 3 月新增非农就业 30.3 万人，显著高于预期的 21.4万人。4 月5 日，美国劳工统计局（BLS）数据显示，美国3月新

增非农就业人数为 30.3 万人，预期为 21.4 万人；前值由 27.5 万人下修至 27 万人，今年 1-2 月的就业人数合计上调了 2.2

万人。结构上，建筑、教育和医疗保健、休闲和酒店等新增就业加快增长。 

图表1 美国 3 月新增非农就业 30.3万人 图表2 建筑、教育、休闲和酒店等新增就业加快增长 

  

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 3 月 U3 失业率如期回落至 3.8%，但 U6 失业率仍高企于 7.3%。美国 3 月 U3 失业率为 3.8%，预期为 3.8%，前值

3.9%；U6 失业率为 7.3%，前值为 7.3%。3 月失业人数为 642.9 万人，环比减少 2.9 万人，但同比增长了 56.3 万人。 

图表3 美国 3 月 U3 失业率为 3.8% 图表4 美国 3 月失业人数环比减少 2.9 万人 

  

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 3 月劳动参与率回升 0.2 个百分点。美国 3 月劳动参与率为 62.7%，前值为 62.5%；劳动人口环比增长 0.28%，为
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2023 年 8 月以来最高增幅。值得注意的是，2023 年 12月以来劳动力增长倒退，“跑输”新冠疫情前趋势增长水平，好在3

月劳动力增长重新加速。我们测算，以 2015-19 年劳动人口复合增速为基准，截至 2024 年 3 月美国劳动力缺口为 367 万

人，较前值 399 万人缩窄。 

图表5 美国 3 月劳动参与率为 62.7% 图表6 美国 3 月劳动力缺口缩窄 

  

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 3月非农平均时薪同比回落至4.1%，符合预期。美国3月非农平均时薪环比增速为0.3%，符合预期，2月前值由0.1%

上修至0.2%；平均时薪同比增速较上月下滑，为4.1%，前值维持4.3%不变，符合预期，为2021年6月以来的最低水平。

同时，3 月非农平均每周工作时间小幅上升了 0.1 小时，达到 34.4 小时。 

图表7 美国 3 月非农平均时薪同比回落至 4.1% 图表8 美国 3 月非农平均每周工时回升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

近期，市场关于 BLS可能高估非农就业数据的讨论增多，暗示“强非农”或不足以反映就业市场全貌。 

 首先，费城联储在最新的季度报告（就业和工资普查，QCEW）中指出，目前 BLS至少高估了就业人数达 80万。事

实上，费城联储早于 2022 年四季度的报告，就已经指出数据高估问题。 

 其次，自 2022 年下半年以来，BLS 的企业调查（Establishment Survey）和家庭调查（Household Survey）之间出

现了显著差异。以 2020 年 2 月为基准，截至 2024 年 3月，企业调查的非农就业总数累计增长了 582.4 万人，而家庭

调查的“16 岁以上就业人数”同比仅增长278.3 万人，二者差异达到约 300 万人。 

 最后，市场也关注到，美国兼职就业人数大幅上涨的同时，全职工作增长停滞。2024 年 3 月，全职工作总量减少了
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6000 个，而兼职工作总量却大幅增加了 69.1 万个。 

图表9 BLS 家庭和企业调查的就业数据差距较大 图表10 美国兼职工作快速增长，全职工作增长停滞 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：BLS,平安证券研究所 

 

所以，当前更需要多指标“拼凑”美国就业市场真实图景。除了 BLS数据外，近期公布的其他就业数据显示，就业市场整

体仍然趋于降温：2月职位空缺稳定，与失业人数比值下降至四个月低点；3月“小非农”高于预期但不算夸张；ISM制造

业和非制造业 PMI 中的就业分项均处于荣枯线以下。美国 2 月 JOLTS 职位空缺 875.6 万人，预期 873 万人，1 月前值从

886.3 万人修正为 874.8 万人。同时，职位空缺与失业人口之比降至 1.36，为四个月低点。美国 3 月 ADP 私人部门新增就

业人数为 18.4 万人，预期为 14.8 万人，前值为 15.5万人。美国 3月制造业 PMI就业分项录得 47.4，前值 45.9，连续6个

月处于荣枯线以下；非制造业 PMI就业分项为 48.5，前值为 48.0，连续 2 个月处于荣枯线以下。 

图表11 美国 3 月职位空缺率持平于 5.3% 图表12 美国职位空缺与失业人口之比降至 1.36 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表13 美国 3 月“小非农”新增就业人数上升 图表14 美国制造业和非制造业PMI 就业分项低于50 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

总的来看，美国非农就业增长持续超出市场预期，看似“过热”，但综合其他指标，就业市场逐步降温的趋势仍然成立。

相比就业市场，当前美国通胀走势更为关键。我们在报告《美国通胀再审视：基于房租的视角》中判断，全年来看，仍然

存在一种路径，即房租通胀降温并驱动 PCE通胀率趋近 2%目标，为美联储降息创造条件；然而，非住房核心服务通胀变

数较大，加上近期国际油价等商品价格较快上涨，美联储真正取得降息的“信心”道阻且长。当前，市场对于经济和通胀

数据“过热”的敏感度上升，“紧缩交易”可能维持一段时间。 

 

二、 海外经济政策 

2.1 美国：美联储提及年内不降息，制造业 PMI 重回扩张 

近一周（截至 4 月 5 日）多位美联储官员发声，整体延续“不急于降息”论调，多数官员对通胀回落的方向仍有信心，但

“鹰王”卡什卡利提及今年可能不降息；前纽约联储主席杜德利提及长期利率水平上行风险。具体来看： 

 美联储主席鲍威尔：美联储在决定降息之前需要对通胀持续回落到 2%的目标水平持有更充分的信心；尽管今年前两

个月的数据显示通胀有所上升，但通胀沿着波动的道路下降的总体趋势并未发生显著变化；美联储有时间根据未来的

数据来做出利率决策，暗示目前并不急于降息。 

 明尼阿波利斯联储主席卡什卡利：如果通胀进展停滞，尤其是在美国经济保持强劲的情况下，美联储今年可能不需要

降息；降息取决于通胀进展，如果通胀横盘整理，那么就会质疑美联储是否需要降息。 

 克利夫兰联储主席梅斯特：今年晚些时候将达到适宜降息的状态，并表示很快就会对FOMC放慢缩表感到安心；预计

美国将在通胀朝着 2%回落方面继续取得进展。 

 芝加哥联储主席古尔斯比：尽管 1 月和 2 月的通胀数据高于预期，但这不太可能改变物价增长放缓的整体趋势；随着

供应链的改善和劳动力供应的增加，服务类价格可能会进一步降低。 

 里士满联储主席巴尔金：美联储在降息之前花些时间更清楚地了解通胀轨迹是明智的；美联储所实施的所有紧缩政策

将进一步令经济放缓，希望看到价格降温扩大到更广范围的商品和服务。 

 费城联储主席哈克：尽管美国经济一直保持弹性且就业增长依然强劲，但通胀仍然过高，尚未达到美联储的目标。 

 前纽约联储主席杜德利：未来几年利率可能不会像美联储官员目前预期的那样下降；市场预计的长期利率比美联储预

计的高出近一个百分点，这表明市场认为美联储不会像其经济预测中显示的那样采取行动。 
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美国 3 月 ISM 制造业 PMI录得 50.3，一年半以来重新扩张；ISM 和 Markit 服务业 PMI 均下降，但仍保持扩张。4月1日

公布的数据显示，美国 3 月 ISM 制造业 PMI升至 50.3，前值47.8，是 1年半以来首次重回扩张区间。4 月 3 日公布的数据

显示，美国 3 月 ISM 非制造业 PMI下降至 51.4，低于预期 52.8，前值 52.6；其中，服务价格支付分项指数下降至 53.4，

这是自 2020 年 3 月以来的最低水平；新订单指数下降至 54.4，为三个月新低；供应商交货指数下降至45.4，为1997年以

来的最低水平。同日公布的 3 月 Markit服务业PMI终值为 51.7，与初值持平，前值 52.3。  

美国 2 月制造业订单环比增长 1.4%，高于预期。4 月 2 日公布的数据显示，美国 2 月制造业订单环比增长 1.4%，超出市

场预期的增长 1%，总额达到 5768 亿美元。其中，运输设备订单增长 3.3%，推动耐用品订单上升 1.3%；非国防资本货物

订单（不包括飞机）也实现了三个月来的首次增长，环比上升 0.7%，反映出企业投资意愿的增强。 

图表15 美国 ISM制造业 PMI重回扩张区间 图表16 美国 2 月制造业订单环比增长 1.4% 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

美国最新初请失业金人数升至两个月新高。4 月 4 日，美国劳工部公布数据显示，截至 3 月 30 日当周，初请失业金人数录

得 22.1 万人，高于预期的 21.4 万人，前值由 21.0 万人上修至 21.2 万人；截至 3 月 23 日，续请失业金人数录得 179.1万

人，创 2023 年 10 月以来新低，前值由 181.9 万人下修至 181.0 万人。 

GDPNow 模型最新预测一季度 GDP 环比折年率为 2.5%。据亚特兰大联储数据，截至 4 月 4 日，GDPNow 模型预测一季

度 GDP 环比折年率为 2.5%，较 3 月29 日预测上修 0.2 个百分点。 

CME 降息预期继续推迟，6 月降息概率由 64%下降至 53%，全年降息次数预期由 3.0 次减少至 2.6 次。CME 数据显示，

截至 4 月 5 日，市场认为 5 月首次降息的概率为 4.8%，前一周为 4.2%；认为 6 月首次降息的概率为 53.2%，前一周为

63.6%；认为 2024 全年降息次数（加权平均）为 2.6次，前一周为 3.0 次；10 年美债利率在近一周上升 19BP 至 4.39%。 
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图表17 GDPNow 最新预测 Q1 GDP 环比折年 2.5% 图表18 美国降息预期近一周继续推迟 

 

CME FedWatch 2024.4.5 2024.3.29 

5 月降息概率 4.8% 4.2% 

6 月降息概率 53.2% 63.6% 

全年降息次数 2.6 3.0 

10 年美债利率 4.39% 4.20% 

 

资料来源：亚特兰大联储, 平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

2.2 欧洲：欧元区综合 PMI 重回扩张 

欧元区 3月综合PMI重回扩张，摆脱连续 9个月的衰退；国别服务业 PMI数据显示，西班牙和意大利超预期上升，德国转

为扩张，法国降幅收窄。欧元区 3月综合PMI从 2月份的 49.2上升至50.3，表明在经历了9个月的衰退后，整体商业活动

重回扩张区间。服务业 PMI 显著回升，特别是在西班牙和意大利，其 PMI 分别为 56.1 和 54.6，均高于预期和前值。德国

服务业 PMI修正后为 50.1，表明服务业处于扩张状态。法国服务业 PMI虽然继续收缩，但降幅有所收窄，为48.3。此外，

企业信心达到 2022 年 2 月以来最乐观的水平，而就业创造率连续第三个月上升，尽管增长速度有所减弱。 

图表19 欧元区 3 月综合 PMI重回扩张 图表20 德国服务业 PMI转为扩张，法国降幅收窄 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

3.1 股市：美欧日集体承压 

近一周（截至 4 月 5 日），全球股市整体承压，美欧日韩等主要市场均下跌，部分新兴市场上涨。美国方面，纳斯达克综

指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分别下跌 0.8%、1.0%和 2.3%。宏观层面，美联储“放鹰”继续令降息预期推迟，

美债利率上升，打击市场风险偏好。微观层面，费城半导体指数整周下跌 1.8%。欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周下

跌 1.2%，终结了此前连续 10 周连涨记录。亚洲方面，日经 225整周大跌 3.4%，主要受美联储放鹰、美股下跌与油价上涨
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等多因素波及。其他亚洲地区股市表现各异，越南、韩国等股市承压，马来西亚、印度等股市上涨。 

图表21 全球股市整体承压，美欧日韩等主要市场均下跌，部分新兴市场上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率大涨 

近一周（截至 4 月 5 日），2 年及以上期限美债利率大涨。10 年美债收益率上涨 19BP至 4.39%、创年内新高；10 年 TIPS

利率（实际利率）整周上升 14BP 至 2.02%，隐含通胀预期整周上涨 5BP 至 2.37%、创年内新高。2 年期美债利率整周上

涨 14BP 至 4.73%。非美地区方面，10 年德国国债收益率整周上涨 5BP 至 2.36%；10 年日本国债收益率整周上涨 2.2BP

至 0.772%。 

图表22 2 年及以上期限美债利率大涨 图表23 10 年美债实际利率和通胀预期上升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：油金连续大涨 
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近一周（截至 4 月 5 日），原油和黄金继续上涨，且涨幅扩大；白银、铜、铝等也大幅涨价。原油方面，布伦特和 WTI原

油整周分别上涨 4.2%和4.5%，至91.2 和86.9 美元/桶。美国能源信息署（EIA）最新数据显示，美国商业原油库存在截至

3 月 29 日的一周内增加了 320 万桶，增长超出了预期；汽油产量有所增加，而馏分燃料产量下降。此外，美国原油日均进

口量为 660 万桶，比前一周减少了 8.5 万桶。近期油价上涨主要由全球经济复苏带动的实物油需求增加、供应端不稳定因

素，以及市场对供需缺口的预期所推动。同时，原油基差的扩大和库存水平变化也加剧了市场的紧张局势，而市场对价格

的过度预期可能为未来油价带来下行风险。贵金属方面，黄金现货价整周上涨 3.8%，接近 2300 美元/盎司；白银现货价大

幅上涨 9.1%。金属方面，LME 铜和铝整周分别上涨 5.4%和 5.0%。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦整周分别下跌

0.4%、下跌 1.9%和上涨 1.2%。 

图表24 原油和黄金继续上涨，且涨幅扩大；白银、铜、铝等也大幅涨价 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数回落 

近一周（截至4月5日），美元指数整周回落0.20%至 104.30，终结连续三周的上涨；澳新货币和欧元走强，日元仍承压。

美国方面，尽管美联储“放鹰”且非农就业强劲，但初请失业金人数意外上升，削弱降息预期推迟的影响。欧元区方面，

欧元区综合 PMI 数据积极，助力欧元走强。欧元兑美元整周上涨 0.4%。英国方面，英镑兑美元整周涨 0.1%，涨幅落后于

欧元。日本方面，日元兑美元整周跌 0.2%，美元兑日元收于 151.63，曾于 4月 3 日升至 151.70，创本轮新高。 
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图表25 澳新货币和欧元走强，日元仍承压 
 

图表26 美元指数回落至 104.30 

 

 

 

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：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，国际金融风险超预期上升等。 
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