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核心观点： 

美国 3月非农新增 30.3万人，失业率小幅降至 3.8%，降息预期回落。3

月彭博一致预期新增就业为 21.4 万，失业率预期为 3.9%，非农就业与失

业率双双超预期。3 月美国就业数据为一季度最强劲的一期，原因有三：

①3 月家庭调查和企业调查口径下的就业数据均指向就业市场强劲；②1

月数据上修 2.7 万人，而 2 月仅下修 0.5 万人，一季度就业超预期；③3

月劳动参与率超预期修复至 62.7%的情况下失业率仍然回落，可能的解释

只能是失业人数减少，就业市场韧性较强。 

粘性服务业和建筑业就业超预期上升可能是关键。3 月服务业新增就业

19.0 万人同前，其中医疗保健新增就业保持较高水平（+8.8 万），为最大

拉动项。休闲酒店业新增就业延续上涨势头，3 月新增 4.9 万，为第二拉

动项。3 月商品业新增就业超预期，新增 4.2 万，前值 1.7 万。其中建筑

业就业较上月明显回温，3 月新增 3.9 万人，前值 2.6 万，为商品业就业

主力。采矿和伐木业、制造业均小幅回升。 

美国 3月非农平均时薪同比增速 4.1%，前值 4.3%，仍在回落。3 月美国

平均时薪$34.69 美元，环比增加 0.3%，合上升$0.12 美元。美国 3 月名

义工资同比增速持续回落，释放粘性服务通胀压力缓解的积极信号。按行

业划分，2 月商品业时薪增速上涨 0.11%至 5.36%；服务业时薪回落

0.17%至 3.88%。整体来看，美国当前时薪同比增速水平仍然较高，但趋

势上持续放缓。 

美国 3月就业数据延续强势，降息紧迫性和必要性均下降。非农继续走

强，失业率超预期下降，降息紧迫性和必要性均下降。非农数据公布后美

联储官员集中放鹰，先后公开“警告”市场降息不会过早到来，其中美联

储理事鲍曼还称“如果（降）通胀进展停滞或逆转，美联储愿意再次加

息”。截至数据发布当日，市场大幅下调降息预期，6 月首次降息可能性跌

破 50%，上半年降息不再是大概率事件，68.3%概率预计 7 月首降。

2024 年下半年整体降息路径上移，节奏放缓，全年降息幅度预期由

73bps 下降至 61bps。 

 

风险提示：美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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1. 美国 3月就业市场表现持续超预期 

美国 3 月非农新增 30.3 万人，失业率小幅降至 3.8%，市场降息预期继续回落。3

月彭博一致预期新增就业为 21.4 万，失业率预期为 3.9%，非农就业与失业率双双超预

期。3 月美国就业数据为一季度最强劲的一期，原因有三：①相较前月失业率和非农新

增背离的情形，3 月家庭调查和企业调查口径下的就业数据均指向就业市场强劲；②劳

工部上修 1 月数据至 25.6 万（+2.7 万人），而 2 月仅下修 0.5 万人至 27 万人，一季度

就业整体超预期；③3 月劳动参与率超预期修复，由 62.5%上升至 62.7%。在劳动力供

给修复的情况下失业率仍然回落，可能的解释只能是失业人数减少，就业市场韧性较强。 

图1 2024年 3月美国非农就业数据公布同时修正前 2个月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

拆分行业结构来看，粘性服务业和建筑业就业超预期上升可能是关键。3 月服务业

新增就业 19.0 万人持平前值，其中医疗保健新增就业保持较高水平，新增 8.8 万，前值

8.2 万，为最大拉动项。休闲酒店业新增就业延续 2 月的上涨势头，3 月 4.9 万，前值

4.3 万，为第二拉动项。服务业其他分项中，批发（+0.9 万，前值-0.3 万）、金融活动

（+0.3 万，前值-0.6 万）等有不同程度的回温。而零售（+1.8 万，前值+2.3 万）、运输

和仓储（+0.1 万，前值+2.3 万）、专业和商业服务（+0.7 万，前值+1.7 万）等新增就业

明显回落。3 月商品业新增就业超预期，新增 4.2 万，前值 1.7 万，是上月增长的两倍。

其中建筑业就业较上月明显回温，3 月新增 3.9 万人，前值 2.6 万，为商品业就业主力。

采矿和伐木业（+0.3 万，前值+0.1 万）、制造业（0 万，前值-1 万）均小幅回升。 

薪资方面，美国 3月非农平均时薪同比增速 4.1%，前值 4.3%。3 月美国平均时薪

$34.69 美元，环比增加 0.3%，合上升$0.12 美元。美国 3 月名义工资同比增速持续回

落，释放粘性服务通胀压力缓解的积极信号。按行业划分，2 月商品业时薪增速上涨 0.11%

至 5.36%；服务业时薪回落 0.17%至 3.88%。整体来看，美国当前时薪同比增速水平仍

然较高，但趋势上持续放缓，后续仍需紧密关注薪资可能对通胀带来的压力和对内需的

支撑。 

美国 3月就业数据延续强势，降息紧迫性和必要性均下降。非农继续走强，失业率

超预期下降，降息紧迫性和必要性均下降。非农数据公布后美联储官员集中放鹰，先后

公开“警告”市场降息不会过早到来，其中美联储理事鲍曼还称“如果（降）通胀进展

停滞或逆转，美联储愿意再次加息”。截至数据发布当日，市场大幅下调降息预期，6 月

首次降息可能性跌至 48.6%，上半年降息不再是大概率事件；68.3%概率预计 7 月首降。

2024 年下半年整体降息路径上移，节奏放缓，全年降息幅度预期由 73bps 下降至 61bps。 
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图2 最近 12个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
 

资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 美国 3月失业率小幅降至 3.8%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图4 美国就业需求收缩，供给回升，缺口有缩小趋势（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

趋势 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03

总量 非农总量 146 278 303 240 184 210 246 165 182 290 256 270 303

商品 -12 33 14 42 7 33 27 -10 36 33 30 17 42

采矿伐木 2 4 3 0 2 0 1 -1 -4 3 -2 1 3

建筑业 -6 20 16 33 11 31 13 22 15 18 26 26 39

制造业 -8 9 -5 9 -6 2 13 -31 25 12 6 -10 0

服务 103 198 240 143 141 117 169 108 116 181 166 190 190

批发 9 -1 7 1 16 2 12 12 7 7 -7 -3 9

零售 -27 6 13 -6 6 -6 18 1 -43 32 17 23 18

运输和仓储 -16 7 20 -12 -11 -28 9 -9 -11 -18 -4 23 1

公用事业 3 2 1 1 -2 3 2 2 2 2 2 3 0

信息 5 -1 -3 -7 -28 -18 11 -26 17 13 8 -3 0

金融活动 4 29 13 9 18 4 0 0 4 6 -4 -6 3

专业和商业服务 18 30 49 7 -17 -1 -1 -5 10 35 48 17 7

私立教育和医疗保健 62 79 91 77 109 93 81 77 110 84 100 82 88

休闲和酒店 35 42 39 60 41 52 27 57 10 41 -3 43 49

其他服务 11 4 10 12 9 16 9 -1 10 0 10 11 16

政府 政府 55 47 49 55 36 60 50 67 30 76 60 63 71
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图5 美国 3月劳动力参与率升至 62.7%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图6 美国 3月非农平均时薪同比增速 4.1%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图7 美国近 1年各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 
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部门 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03

非农平均 4.30% 4.38% 4.34% 4.41% 4.36% 4.29% 4.15% 4.10% 3.96% 4.10% 4.48% 4.28% 4.14%

商品生产 4.65% 4.59% 4.70% 5.09% 5.32% 5.15% 5.32% 5.02% 5.33% 5.41% 5.17% 5.15% 5.36%

采矿和伐木业 4.78% 7.12% 6.91% 5.62% 4.79% 4.50% 5.62% 6.02% 5.90% 5.92% 5.79% 5.90% 4.88%

建筑业 5.42% 5.18% 5.01% 4.87% 5.43% 5.16% 5.14% 4.96% 4.94% 4.61% 5.18% 4.66% 5.03%

制造业 4.05% 3.92% 4.24% 5.05% 5.13% 4.99% 5.23% 4.79% 5.32% 5.66% 4.99% 5.33% 5.39%

服务提供 4.25% 4.33% 4.28% 4.26% 4.12% 4.07% 3.88% 3.86% 3.63% 3.80% 4.36% 4.05% 3.88%

贸易、运输和能源 4.45% 4.99% 4.57% 4.85% 4.69% 4.89% 4.87% 4.35% 4.15% 4.46% 4.31% 3.70% 4.04%

零售 3.98% 4.66% 4.43% 4.28% 4.04% 4.16% 4.24% 3.62% 2.90% 3.75% 3.10% 1.68% 2.87%

批发 4.75% 5.11% 5.27% 5.20% 4.69% 5.14% 5.67% 4.30% 4.34% 3.51% 2.78% 3.23% 3.38%

信息 5.67% 4.25% 4.56% 3.60% 3.76% 1.82% 0.86% 1.38% 2.32% 3.56% 3.10% 1.81% 2.63%

金融活动 4.02% 3.77% 4.42% 4.41% 4.39% 5.55% 4.92% 5.11% 5.48% 5.00% 5.34% 5.85% 5.80%

专业和商业服务 4.44% 4.23% 4.30% 4.63% 4.58% 4.16% 4.28% 4.47% 4.14% 4.45% 4.63% 4.27% 4.23%

教育和健康服务 3.88% 3.90% 3.60% 3.33% 2.87% 3.08% 3.24% 3.00% 2.49% 2.46% 3.68% 3.76% 2.86%

休闲接待 5.92% 5.89% 5.81% 5.78% 5.60% 4.98% 4.68% 4.50% 4.56% 3.95% 4.38% 4.66% 4.39%

其他服务 3.35% 4.30% 4.54% 3.70% 2.88% 3.63% 3.30% 3.98% 2.92% 3.88% 5.62% 5.25% 3.78%
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2. 3月就业数据显示美国劳动力供需结构改善 

从供给端来看，3 月劳动力人数回升，参与率上升 0.2 个百分点至 62.7%。3 月美

国 16 岁以上劳动力人数延续 2 月上涨趋势，大幅上升 46.9 万，劳动参与率经历前 3 个

月的低位后有所回升。3 月劳动供给较前月有所改善，但由于 CPS 就业人口大幅上升

49.8 万人，超过劳动人口上升幅度，3 月失业率总体有所回落。 

按年龄划分，青少年和黄金年龄段劳动力是 3月劳动参与率恢复的主力。16-19 岁

青少年参与率上升 1.6 个百分点，是整体劳动参与率和劳动力人数上涨的主要动力；20-

24 岁人群上升 0.4 个百分点；25-54 岁人群参与下降 0.1 个百分点；55 岁以上人群参与

率上升 0.1 个百分点。青少年和黄金年龄人群参与率基本恢复至疫情前水平，且趋势上

稳步上升，但 20-24 岁以及 55 岁以上人口参与率仍在缓慢修复，符合我们之前的判断。 

图8 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%） 

 

图9 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

 
 

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图10 美国企业职位空缺数，按企业大小（3MA，千个） 

 

图11 美国企业职位空缺数同比，按企业大小（3MA，%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

从需求端来看，2月美国各类企业职位空缺率持平 5.3%，未来有望继续放缓。最新

JOLTS 数据显示，美国近半年整体在岗+在招人数持续回落，就业市场需求端进一步放

缓。三个月移动平均值显示美国近期微、中型企业职位空缺数量有所反弹，抵消了小型、

大型企业招聘需求下降进展。从同比来看，企业需求整体的下降趋势不变，劳动力需求

端结构性放缓。另外，领先指标 Indeed job posting index 显示，未来一个月美国职位空

缺还有下降空间，就业市场需求端将持续降温的总体趋势不变。 

从供需结构来看，美国就业市场供给端偏紧的总体状态正在改善。需求逐渐放缓叠

加供给回升，劳动力缺口有改善趋势。美国新增就业连续高增，且劳动力市场的强劲表

现得到了结构改善的支撑，侧面反映美国经济基本面较强，美联储降息的操作空间较大，

或不急于在通胀彻底放缓前降息。 
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图12 美国 2月职位空缺率持平 5.3%，就业市场需求端保持放缓趋势（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图13 Indeed领先指标显示未来美国岗位空缺数继续下降趋势 

 
资料来源：FRED，联储证券研究院 

3. 市场影响：降息预期继续下降，首降或推迟至 7月 

其他就业数据也指向 3月美国非农新增就业继续走强。3 月美国失业率回落，新增

就业超 30 万人，结合从其他就业数据来看，近期美国兼职比例走高，周工作时长回升，

离职率小幅升至 3.5%，解雇和裁员率由 1 月的 1.3%降至 0.9%，劳动力供给缺口缩小。

这些均表明美国就业结构较为健康，美联储对过度紧缩后就业环境恶化的担忧减轻，降

息紧迫性降低。 

4月 5日至 6日美联储官员集中发言，鲍曼等人先后放鹰。其中，里士满主席巴尔

金表示“美联储在放心地降息之前需要看到‘更广泛的’降通胀进展。”明尼阿波利斯主

席卡什卡利表示“如果我们继续看到通胀回落停滞，那么降息的必要性值得质疑。” 达

拉斯主席洛根表示“当前考虑降息为时过早。”理事鲍曼更是强势发言称“如果（降）通

胀进展停滞或逆转，美联储愿意再次加息。”美联储梅斯特和戴利的发言则偏鸽派，称“数

据可能支持六月降息”，以及“2024 年三次降息是合理基准。”  

结合官员鹰派表态，市场降息预期继续后推，上半年或难迎来首降。数据公布后，

市场对后续降息信心下降，预计首次降息时间延后。美联储 5 月维持当前利率可能性增

加至 98.2%，6 月降息可能性则下降至 48.6%，7 月降息概率也仅有 68.3%。市场对 2024

年内降息次数的预期变为 2 次，全年降息幅度预期由 73bps 下降至 61bps。我们认为，

美国就业结构性改善仍在继续，但就业市场仍然较为健康，或难以推动美联储转向降息。

后续应紧密关注 3 月 CPI 等经济指标变化。 
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图14 非农公布后 2024年降息概率预期回落（%） 

 

图15 非农公布后降息路径后推（%） 

 
  

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 

4. 风险提示 

美国通胀粘性超预期；美联储货币政策紧缩超预期。 
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