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宏观观点 
 
 

就业走强或指示市场加大基本面定价权重 
  
 
⚫ 核心观点 

美国的就业市场在 2月出现了短暂的松弛后于 3月重回紧张，新

增就业人数超预期、失业率走低，叠加例如退职者增加、兼职者减少

等亮点均在向市场传递“偏鹰”的信号。目前根据我们的观察，不仅是

美国基本面保持韧性，资产定价也开始将经济复苏作为越来越重要的

考量。在充分预期到美联储未来利率水平的基础上，下阶段对美国经

济高度的预期差将是预判市场发展的核心线索。就业数据出炉后美

股、黄金继续走高与前期“好消息就是坏消息”的反应相反。 

依据这个角度去思考，我们反而能看出一点“弱化”的风险。无

论从新增就业人数还是从薪资增速来说，商品生产和服务生产都产生

了巨大的分化：前者在走强而后者在走弱。这也反映出了美国经济增

长的动力正在缓慢切换，前期过度依靠服务业的模式正在向依靠制造

业、建筑业等其他行业过渡。如果其他行业提供的就业岗位和经济增

长能够对冲掉服务业退出带来的拖累效应，那么美国经济的换挡将会

较为顺畅，否则短期的调整或将出现。 

尽管如此，我们只是提出这样的一种担心和可能性，当前美国经

济保持韧性仍是合理判断。 

 

⚫ 风险提示： 

美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；美

国物价水平超预期回落；金融风险事件。   
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1 核心观点 

美国的就业市场在 2月出现了短暂的松弛后于 3月重回紧张，新增就业人数

超预期、失业率走低，叠加例如退职者增加、兼职者减少等亮点均在向市场传递

“偏鹰”的信号。目前根据我们的观察，不仅是美国基本面保持韧性，资产定价

也开始将经济复苏作为越来越重要的考量。在充分预期到美联储未来利率水平的

基础上，下阶段对美国经济高度的预期差将是预判市场发展的核心线索。就业数

据出炉后美股、黄金继续走高与前期“好消息就是坏消息”的反应相反。 

依据这个角度去思考，我们反而能看出一点“弱化”的风险。无论从新增就

业人数还是从薪资增速来说，商品生产和服务生产都产生了巨大的分化：前者在

走强而后者在走弱。这也反映出了美国经济增长的动力正在缓慢切换，前期过度

依靠服务业的模式正在向依靠制造业、建筑业等其他行业过渡。如果其他行业提

供的就业岗位和经济增长能够对冲掉服务业退出带来的拖累效应，那么美国经济

的换挡将会较为顺畅，否则短期的调整或将出现。 

尽管如此，我们只是提出这样的一种担心和可能性，当前美国经济保持韧性

仍是合理判断。 

2 新增非农就业人数超预期 

2.1 商品生产就业人数显著反弹 

新增非农就业人数再超预期。3 月美国新增非农就业人数录得 30.3 万人，

远高于预期的 20万人，同时 2月新增非农就业人数自 27.5万人下修至 27万人，

1 月新增非农就业人数自 22.9 万人上修至 25.6 万人，3 月的就业数据基本打破

了前期市场对于美国就业市场走弱的预期（图 1）。 
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图表1：2023 年 3 月-24 年 3 月美国新增非农就业人数结构（千人） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

商品生产就业人数较 2月显著增长。从结构来看，服务生产仍然是贡献新增

就业岗位最多的行业，但与上月就业结构不同的是商品生产新增就业人数由 1.9

万人增长至 4.2万人（图 2），这主要由建筑业贡献。从就业人数来看，对后续美

国经济的韧性不宜低估。 

图表2：2023 年 3 月-24 年 3 月美国服务业新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2.2 商品生产支持薪资和工时增速 

平均时薪增速仍然较快，两大行业出现分化。3月美国非农企业员工平均时

薪环比上涨 0.3%，前值 0.2%，同比增速录得 4.1%，前值 4.3%（图 3）。分行业来

看，两大行业时薪增速走势分化，商品生产平均时薪同比增速录得 5.4%，前值

5.3%；服务生产平均时薪同比增速录得 3.9%，前值 4.0%。 
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图表3：2022 年 4 月-24 年 3 月美国私人非农企业员工平均时薪增速 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

工作时长持续增长，商品生产工时增幅高于服务生产。3月美国非农企业员

工每周平均工作时长环比增加 0.3%，前值 0.3%，同比增速也由-0.6%提升至 0%

（图 4）。分行业来看，工作时长的增加主要来自商品生产行业，3月商品生产行

业每周平均工时环比提升 0.5%，增速高于服务生产的 0%；同比增速与上月持平，

高于服务生产的-0.3%。 

图表4：2022 年 4 月-24 年 3 月美国私人非农企业员工平均工时增速 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 失业率下降 

3.1 非暂时性失业人数减少，退职者增加 
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失业率较上月下降，符合市场预期。3 月的家庭调查显示美国 U3 失业率为

3.8%，较前值 3.9%下降 0.1 个百分点，符合市场预期。劳动参与率升至 62.7%，

前值 62.5%（图 5）。 

图表5：2021 年 4 月-24 年 3 月美国劳动参与率和失业率 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

失业者结构显示美国就业市场紧张状况加剧。家庭调查显示 3月失业人口降

至 646.3万人，较上月下降 2.1万人，其中非暂时性失业人数 226.3 万人，前值

238.9万人，退职者 82.3万人，前值 71.1万人（图 6）。非暂时性失业人口减少

叠加退职者增加显示求职者的就业需求满足程度较上月进一步改善，即企业的招

工意愿环比提升。同时 3月因经济原因从事兼职工作的人数为 425.5 万，较 2月

减少了 4.5万。 

图表6：2023 年 4 月-24 年 3 月美国失业人口结构（千人） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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4 风险提示 

美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；美国物价水平

超预期回落；金融风险事件。 
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