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怎么看“喜忧参半”的美国非农数据？ 

 

报告摘要 研究部 

 

⚫ 主题评论：怎么看喜忧参半的非农数据？ 

3月美国非农就业数据喜忧参半，喜的是新增非农就业人口超出

预期，忧的是平均时薪同比增长不及预期。数据公布后，标普500

高开高走，10年期美债收益率出现下跌。 

➢ 1）股票与债券对非农就业数据的反应不同，主要原因在于股债

的定价逻辑不同。股市对增长和就业的关注度会更高些，这直接

关系到企业盈利水平，因此3月就业数据超预期带来了股市的上

涨；而债市对通胀的关注度会更高些，按照前美联储主席伯南克

的框架，10年期美债收益率可以分解为未来实际短期利率、通

胀预期和期限溢价，工资增速是影响通胀预期的重要因素，因此

平均时薪不及预期带来了债市的上涨。 

➢ 2）美国通胀低迷的原因在于名义工资增速相较于劳动生产率的

增速而言偏低了。通胀=（名义工资-劳动生产率）/2，2008年以

来，美国劳动生产率出现了明显改善，而全要素生产率直到2016

年才有明显提高，这说明劳动力要素的效率提高是美国经济恢

复的重要推动力；但与此同时，美国名义工资增速基本保持稳

定，很明显这些劳动力并没有得到相应的补偿。 

➢ 3）美国就业市场的结构性问题正在修复，但修复已经接近尾声。

从历史数据看，劳动生产率走平往往意味着修复已经基本完成。

根据美国国会预算办公室对美国劳动生产率的估算，到2020年，

劳动生产率的上升就将结束，这意味着本轮劳动力市场的结构

修复已经进入尾声。根据拟合曲线测算，未来如果美国非农时薪

上涨到4.4%-4.5%，那么美国通胀数据仍然有可能回升到2%的

目标值。但目前看，这种可能性并不高。 

➢ 4）低通胀和低期限利差也许是未来一段时期美国经济的常态。

即使目前美国劳动力市场的结构性问题即将修复完成，但相比

较于劳动生产率而言，已经修复完成的工资增速仍然是偏低的。

因此，除非劳动生产率大幅下滑，否则美国PCE通胀在未来突破

2%的可能性是很小的，低通胀和低期限利差也许是未来一段时

期美国经济的常态。 

⚫ 大类资产走势回顾： 

➢ 汇率：美元指数再上97。加拿大、欧元区PMI不及预期，汇率下

跌；英国、中国PMI超出预期，汇率上涨；主要国家股指上涨引

发避险情绪下跌，日元兑美元贬值0.78%。 

➢ 商品：原油价格上涨。受OPEC限产、美国制裁伊朗与委内瑞拉

等因素的影响，本周布伦特原油上涨1.04%，至68.28美元/桶，

WTI原油上涨4.89%，至63.08美元/桶。 

➢ 股债：全球股指齐涨。受益于美股反弹，全球股指均出现上涨，

债券市场方面，10年期美债收益率先涨后跌，10年期美日利差

上升5.9BP至2.55%，10年期美德利差上升4BP至2.52% 
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一、主题评论：怎么看“喜忧参半”的美国非农数据？ 

4月5日晚间，美国劳工部公布3月非农就业数据。数据显示，美国3月非农就业人口新增19.6万人，

预期17.7万人，前值3.3万人；失业率3.8%，预期3.8%，前值3.8%。但与此同时，3月的平均时薪同比

增长3.2%，低于预期的3.4%，前值3.4%；劳动力参与率63%，预期63.2%，前值63.2%；制造业就业

人口变动同比降0.6万人，预期增1万人，前值0.1万人。3月份的就业数据可以说是喜忧参半。 

1、金融市场如何反应？ 

3月非农就业数据发布后，很奇怪的是，美国股市与债市对此做出了完全相反的反应。股票市场更

加关注数据的积极因素，标普500高开高走，最终收涨0.46%，已经十分接近2018年9月份的历史高点；

而债券市场则可能更加关注数据的消极因素，10年期美债收益率下跌至2.50%，本来已经修复的收益

率曲线再度平坦化。 

我们认为，金融市场的这种反应可能与股债的定价逻辑不同有一定关系。具体而言，股市对增长

和就业的关注度会更高些，因为这直接关系到企业盈利水平，因此3月就业数据超预期带来了美股的上

涨（图表1）；而债市对通胀的关注度会更高些，按照前美联储主席伯南克的框架，10年期美债收益率

可以分解为未来实际短期利率、通胀预期和期限溢价，工资增速是影响通胀预期的重要因素，因此3月

平均时薪不及预期带来了债市的上涨（图表2）。 

图表 1：美股与就业数据的相关性更高 图表 2：美债与通胀数据的相关性更高 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

对于工资增速与通胀之间的关系，我们可以做进一步的讨论。工资影响通胀主要依赖两条路径：

其一，工资上涨增加企业成本，这时候垄断企业可以提高产品价格来保证净利润；其二，实际工资增

加使得工人的消费能力增加，增加总需求，同时工人的劳动生产率决定了产品的总供给，如果总需求

大于总供给，便会使得产品价格上涨。反过来，通胀又会导致名义工资的上涨，这就是“工资-价格螺

旋”。 

基于以上关系，我们可以建立一个简单的数学关系式：f（名义工资-通胀-劳动生产率）=通胀。我

们取最简单的一种形式：名义工资-通胀-劳动生产率=通胀，可以得出：通胀=（名义工资-劳动生产率）

/2。历史数据表明，这个关系式对美国通胀的拟合程度是比较高的（图表3）。（注：所有的数据均为

同比增速数据） 

 

 

3

5

7

9

11

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1992-05-31 1999-05-31 2006-05-31 2013-05-31

美国:标准普尔500指数 美国:失业率:季调（右轴）

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1

2

3

4

5

6

7

1996-01-02 2002-01-02 2008-01-02 2014-01-02

美国:国债收益率:10年 美国:PCE:当月同比（右轴）



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      海外宏观周报 

财新智库旗下公司                                     5                                      2019年4月8日 

图表 3：（工资-劳动生产率）/2 与美国通胀之间的相关性很高 

 

来源：Wind、CEIC、莫尼塔研究 

因此，我们可以得出结论，为何美国的通胀起不来？一个重要原因在于，美国名义工资增速相较

于劳动生产率的增速而言偏低了。2008年以来，美国的劳动生产率增速出现了明显改善，而全要素生

产率直到2016年才有了明显提高，这说明劳动力要素的效率提升是美国经济恢复的重要推动力（图表

4）；但与此同时，名义工资增速基本保持稳定，很明显这些劳动力并没有得到相应的补偿（图表5）。 

图表 4：美国劳动生产率增速高于全要素生产率 图表 5：劳动生产率的提高并没有得到补偿 

  

来源：Wind、CEIC，莫尼塔研究 

 

2、就业工资为何背离？ 

如前所述，3月的美国非农就业数据再度出现就业与工资之间的背离。根据我们上面的分析，美国

工资增长缓慢并非是由于劳动生产率增长缓慢导致，相反，国际金融危机后美国劳动生产率出现了明

显提高，而名义工资却并没有相应提高，这是压制美国通胀的重要原因。那么，怎样理解这个现象？ 

我们可以从美国就业结构的角度来进行解释。2008年之后，美国就业结构发生了很大的变化。我

们将员工与工作岗位分层：高技术员工对应第一层的工作岗位，中技术员工对应第二层的工作岗位，

低技术员工对应第三层的工作岗位。国际金融危机后，这种就业结构发生了下沉，高技术员工去做第

二层的工作，中技术员工去做第三层的工作，第三层的员工则退出劳动力市场。这种就业结构的变化

必然导致劳动生产率上升、工资基本不变、失业率下降、劳动力参与率下降的局面。实际上这种就业

结构的变化在历次美国经济衰退中均会有所表现，例如1961年、1982年、1992年等，只不过2008年

次贷危机太大，影响一直持续到了现在。 
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最近一两年这种就业结构的错配已经得到修复，非农时薪有了明显增长，劳动生产率增速有所下

滑。问题在于，结构修复已经进行到了什么地步？从历史数据看，劳动生产率走平往往意味着劳动力

市场结构修复基本完成（图表6、图表7）。这背后逻辑在于：当就业结构错配时，高技术工人去做第

二层的工作，劳动生产率必然会提高（从历史数据看，同期的全要素生产率均是走平的状态，这意味

着劳动生产率的提高确实是由就业结构错配带来，而并非由于技术进步带来）；而当就业结构恢复过

来后，劳动生产率的提高就会结束，工资的增长速度也会放缓下来。 

图表 6：劳动生产率走平意味着劳动力市场结构问题

修复的完成（1982 年） 

图表 7：劳动生产率走平意味着劳动力市场结构问题

修复的完成（1992 年） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

根据美国国会预算办公室对美国劳动生产率的估算，到2020年，美国劳动生产率的上升行将结束，

这意味着本轮美国劳动力市场的结构修复已经进入尾声（图表8）。同时，结合图表3中的拟合曲线，

未来如果非农时薪上涨到4.4%-4.5%，那么美国通胀（PCE）仍然有可能回升到2%的目标值（图表9）。

但目前看，美国劳动生产率即将走平，工资的增长速度会放缓下来，未来非农时薪上涨到4.4%的可能

性很小。从历史数据看，也可以得到这个结论。观察1982年和1992年的历史数据，在劳动生产率走平

的初期，美国的PCE数据均是下跌的（图表10、图表11）。 

图表 8：美国劳动生产率已经接近走平 图表 9：PCE 达到 2%所对应的美国非农时薪增速 

  

来源：Wind、CEIC，莫尼塔研究 
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图表 10：劳动生产率走平后 PCE 下滑（1982 年） 图表 11：劳动生产率走平后 PCE 下滑（1992 年） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

换句话说，即使目前美国劳动力市场的结构性问题即将修复完成，但相较于劳动生产率而言，已

经修复完成的工资增速仍然是偏低的。未来如果非农时薪上涨到4.4%-4.5%，那么美国PCE仍然有可

能回升到2%的目标值，但这种可能性很小。因此除非劳动生产率大幅下滑，否则美国的PCE通胀在未

来突破2%的可能性也很小，低通胀和低期限利差也许是未来一段时期美国经济的常态。 

 

3、低通胀和低期限利差也许是未来一段时期美国经济的常态 

根据以上研究，我们得到的结论包括： 

1）股票与债券对美国非农就业数据的反应不同，主要原因在于股债的定价逻辑不同； 

2）美国通胀低迷的原因在于名义工资增速相较于劳动生产率的增速而言偏低了； 

3）美国就业市场的结构性问题正在修复，但修复已经接近尾声。未来如果非农时薪增速上涨到

4.4%-4.5%，美国PCE通胀仍然有可能回升到2%的目标值，但目前看这种可能性并不高； 

4）低通胀和低期限利差也许是未来一段时期美国经济的常态。 

 

二、海外重点事件追踪 

1、中美贸易争端出现新进展 

3月31日晚间，国务院关税税则委员会决定从2019年4月1日起，对原产于美国的汽车及零部件继

续暂停加征关税；4月1日，外交部发言人耿爽主持例行记者会透露，刘鹤副总理已启程前往美国华盛

顿进行第九轮中美经贸高级别磋商。 

今年以来，中美两国在贸易领域的磋商取得许多进展：1）2018年12月1日，两国元首在阿根廷举

行会晤，达成“停止加征新的关税”的共识；2）2018年12月14日，国务院关税税则委员会发布公告，

从2019年1月1日起，对原产于美国的汽车及零部件暂停加征关税3个月；3）2019年3月，美方宣布对

2018年9月起加征关税的自华进口商品，再次推迟提高加征关税税率，在另行通知之前加征关税税率
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