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期，劳动力市场趋于饱和 

报告摘要： 

 主题点评：非农就业远低预期，劳动力市场趋于饱和 

北京时间 2019 年 3 月 8 日，美国劳工部公布今年 2 月份非农就业数

据，数据显示：（1）美国 2 月非农就业人口增加 2 万人，远低于预

期 18 万人，前值 30.4 万人；（2）美国 2 月失业率为 3.8%，低于预

期 3.9%，前值 4%。美国 2 月劳动力参与率 63.2%，持平于预期、前

值 63.2%；（3）平均时薪环比 0.4%，高于预期 0.3%，高于前值 0.1%；

平均时薪同比 3.4%，高于预期 3.3%、高于前值 3.2 %。总体来说，

美国新增非农创下 17 个月以来新低，新增就业人口仅为 2 万。 

经济基本面跟踪：美国 12 月新屋销售 62.1 万户，高于预期 60 万户

和修正后前值 59.9 万户；美国 2 月 ISM 非制造业指数 59.7，高于预

期 57.4 和前值 56.7；欧元区四季度 GDP 同比终值 1.1%，低于预期

值 1.2%和前值 1.2%；欧元区四季度 GDP 季环比终值 0.2%，与预期

值和前值持平；日本 2018 年四季度实际 GDP 年化季环比终值 1.9%，

高于预期 1.7%，高于前值 1.4%；日本四季度实际 GDP 平减指数同

比终值-0.3%，符合预期-0.3%，与前值一致；日本四季度名义 GDP

季环比终值 0.4%，高于预期 0.3%，高于前值 0.3%；日本四季度实

际 GDP 季环比终值 0.5%，高于预期 0.4%，高于前值 0.3%。  

政治基本面跟踪：美国方面：（1）中美方面，经过 90 天的中美贸易

磋商磋商，中美双方取得了阶段性重要成果，一些领域有了突破；（2）

欧美方面，欧洲央行下调了年内增长预期；（3）美国方面，美联储

公布的褐皮书称,美国经济活动在一月后期和二月继续扩大。欧洲方

面：欧洲央行公布政策利率决议，宣布新的 TLTRO，并修改利率前

瞻指引。欧洲央行声明称，预计至少在 2019 年底前将保持利率不变。

决议公布后，欧元、欧股及欧洲各国债券价格出现明显波动。日本

方面：日本央行行长黑田东彦讲话称：将在合适时机讨论宽松政策

的退出策略。在某个阶段，需要公布退出策略以确保市场稳定。虽

然经济保有物价回升趋势，但目前看，在 2020 财年前实现 2%物价

目标存在困难。 

大类资产跟踪：上周，黄金市场继续低迷，美国经济数据没有市场

预计的那么糟糕，带动了美元指数上行动能，使得黄金受到影响，

COMEX 黄金期货收盘报 1298.6 美元/盎司。 

下周关注：美国 2 月核心 CPI，欧元区 2 月核心调和 CPI 同比终值，

日本 10 年期国债收益率目标。 
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1. 主题点评：非农就业远低预期，劳动力市场趋于饱和 

北京时间 2019 年 3 月 8 日，美国劳工部公布今年 2 月份非农就业数据，数据

显示：（1）美国 2 月非农就业人口增加 2 万人，远低于预期 18 万人，前值 30.4 万

人；（2）美国 2 月失业率为 3.8%，低于预期 3.9%，前值 4%。美国 2 月劳动力参与

率 63.2%，持平于预期、前值 63.2%；（3）平均时薪环比 0.4%，高于预期 0.3%，高

于前值 0.1%；平均时薪同比 3.4%，高于预期 3.3%、高于前值 3.2 %。总体来说，

美国新增非农创下 17 个月以来新低，新增就业人口仅为 2 万人；失业率较 1 月下

降 0.2%，接近于充分就业水平；时薪增速强劲，创 9 年来最大同比增速。 

1.1. 非农就业远低于预期，劳动力市场趋近于饱和状态 

12 月美国非农就业增加人口为 31.2 万，远超预期 18.4 万人，创下 10 个月以来

最大增幅。1 月非农就业人口增加 30.4 万人，大幅超出预期 16.5 万人，并未明显受

到美国政府停摆 35 天的影响。受到季节性因素影响，暖冬为建筑业和制造业延长

了缓冲期，12 月和 1 月就业市场十分强劲，而 2 月天气回冷对气温敏感行业造成打

击，对美国非农就业人口增加起到了负向压力，非农就业增加仅 2 万人，就业增长

速度放缓。 

图  1：美国新增非农就业人数（千人） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图  2：美国新增非农就业人数分行业人数统计（千人） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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从小非农数据看： 3 月 6 日本周三，有“小非农”之称的 ADP 就业数据显示，

美国 2 月 ADP 新增就业人数 18.3 万人，低于预期 18.9 万人，前期修正为 30 万人。

该数据公布后，截至到撰稿日，美股指期货出现连续下跌，美元指数经历轻微下挫

后有所反弹。 

穆迪分析首席经济学家 Mark Zandi 在声明中表示，经济已经减速，就业增长也

在减速，虽然就业增长仍然强劲，但他们可能已经看到了这种扩张的高潮。目前美

国失业率已处于历史最低水平，劳动力市场趋近于饱和状态，基本实现充分就业。

ADP 研究所副所长兼联席所长 Yildirmaz 表示，在过去一年，中型企业的表现最为

强劲，由于这些公司继续努力提供具有竞争力的工资和福利，小企业的增长急剧下

降。 

分行业来看，美国 2 月各行业增加就业人数有明显的分化。具体来看，1 月私

人服务生产部门就业人数增加 4.39 万人，而 1 月增加 9.3 万人；2 月制造业就业人

数新增 16.57 万人，而 1 月增加 23.03 万人；2 月专业/商业服务业就业人数新增 4.85

万人，高于 1 月增加 4.83 万人；2 月建筑业就业人数新增 2.47 万人，低于 1 月增加

6.67 万人；2 月金融业就业人数新增 2.06 万人，高于 1 月增加 1.11 万人。 

从公司规模来看，小型企业（员工数 1-49 人）新增 1.17 万就业，远低于 1 月

新增 10.7 万就业，中型企业（员工数 50-499 人）新增就业人数为 12.9 万，高于 1

月 10.7 万，大型企业（员工数 500 人以上）新增 7.66 万就业，高于 1 月新增 5.96

万就业。小型企业新增就业人数大幅下降，中大型企业新增就业人数有所上升。尽

管中型和大型规模企业新增就业人数略有上升，但仍无法抵消竞争日益艰难的小型

企业负增长的就业人口缺口。 

图  3：美国 ADP新增就业人数走势图（千人） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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1.2. 失业率回落，劳动参与率维稳，薪资增速表现靓丽 

美国 2 月失业率 3.8%，低于预期 3.9%及前值 4%，值得注意的是，2 月份 U6

失业率为 7.3%，低于预期值 8.1%及前值 8.1%，降幅创历史最大。2 月劳动参与率

63.2%，与预期值及前值持平。时薪增速方面，美国 2 月工资创 2009 年以来最大同

比增速，平均时薪同比 3.4%，高于预期值 3.3%及前值 3.2%，平均时薪环比 0.4%，

高于预期值 0.3%及前值 0.1%。经济数据显示，尽管 2 月美国就业人数较前一个月

大幅缩水，失业率在 2019 年重回 4%以下，表明招聘需求依然强劲。 

总体来看，2 月就业人数创新低主要是由于建筑业和其他领域的就业数据低迷，

这可能引发市场对美国经济活动大幅放缓的忧虑进一步加深。但是就失业率、薪资

增速和劳动参与率的强劲表现来看，市场对于经济健康状态的担忧会得到缓解。 

 

图  4：美国私人非农企业全部员工平均时薪环比走

势图（%）  图  5：美国劳动力参与率与失业率走势图（%） 

 

  

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 市场反应：黄金飙升，美元受挫，三大股指短线下挫 

2 月非农就业数据对市场影响较大，短时间内产生剧烈波动。受就业人数创新

低影响，美东时间 3 月 8 日本周五，美元指数短线跳水，最低跌至 96.24，最高升

至 95.61，美元/日元大幅下挫至最低 110.77，美元/加元大跌 60 点至最低 1.3387.现

货黄金短线大幅飙升超过 5 美元，至 1297.90 美元/盎司。数据显示，COMEX 最活

跃黄金期货合约在北京时间 20:30-20:32 交易合约总价值约 15 亿美元。油价大幅下

跌，WTI 原油报 54.87 美元/桶，跌幅 3.2%，布伦特原油报 64.27%美元/桶，跌幅 3%。

截至发稿，美国三大股指短线下挫，道琼斯工业平均指数跌 85 点，跌幅 0.33%，报

25388.45，纳斯达克综合指数跌 38 点，跌幅 0.5%，报 7384.69，标普 500 指数跌 21

点，跌幅 0.76%，报 2728.05.美国短期利率期货微幅上涨。 
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2. 经济基本面分析 

2.1. 美国 

美国 12 月新屋销售 62.1 万户，高于预期 60 万户和修正后前值 59.9 万户；美

国 2 月 ISM 非制造业指数 59.7，高于预期 57.4 和前值 56.7； 

美国 2 月 ADP 就业人数变动 18.3 万人，低于预期 19 万人和修正后前值 30 万

人；美国 12 月贸易帐-598 亿美元，低于预期-579 亿美元和修正后前值-503 亿美元；

美国 3 月 1 日当周 EIA 原油库存变动 706.9 万桶，高于预期 145 万桶和修正后前值

-864.7 万桶；美国 3 月 2 日当周首次申请失业救济 22.3 万人，低于预期 22.5 万人和

修正后前值 22.6 万人；美国 2 月非农就业人口变动 2 万人，低于预期 18 万人和修

正后前值 31.1 万人；美国 1 月营建许可 134.5 万户，高于预期 128.7 万户和前值 132.6

万户；美国 1 月新屋开工 123 万户，低于预期 119.5 万户和修正后前值 103.7 万户；

美国 2 月失业率 3.8%，低于预期 3.9%和前值 4%。 

图  6：2018-19 年美国失业率（%）  图  7：美国新屋销售数、新屋开工数（单位：千套） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind 
 

数据来源：东北证券，Wind 

 

 

2.2. 欧洲 

欧元区四季度 GDP 同比终值 1.1%，低于预期值 1.2%和前值 1.2%；欧元区四

季度 GDP 季环比终值 0.2%，与预期值和前值持平；欧洲央行存款便利利率-0.4%，

与预期值和前值持平；欧洲央行边际贷款利率 0.25%，与预期值和前值持平；央行

主要再融资利率 0%，与预期值和前值持平；2 月综合 PMI 终值 51.9，高于预期值

51.4 和前值 51.4；2 月服务业 PMI 终值 52.8，高于预期值 52.3 和前值 52.3。 

德国 1 月季调后工厂订单环比-2.6%，低于预期值 0.5%和前值 0.9%；1 月季调

后工厂订单同比-3.9%，低于预期值-3.2%和前值-4.5%；2 月综合 PMI 终值 52.8，高

于预期值 52.7 和前值 52.7；2 月服务业 PMI 终值 55.3，高于预期值 55.1 和前值 55.1。

法国1月工业产出同比1.7%，高于预期值0.5%和前值-2.5%；1月工业产出环比1.3%，

高于预期值 0.1%和前值 0.8%；1 月制造业产出同比 0.9%，高于预期值-0.2%和前值

-2%；1 月制造业产出环比 1%，预期值-0.2%和前值 0.4%%。英国 2 月综合 PMI 终

值 51.5，高于预期值 50.1 和前值 50.3；2 月服务业 PMI 终值 51.3，高于预期值 49.9

和前值 50.1。意大利 1 月季调后工业产出环比 1.7%，高于预期值 0.2%和前值-0.7%；

2 月综合 PMI 终值 49.6，高于预期值 48.6 和前值 48.8；2 月服务业 PMI 终值 50.4，

高于预期值 49.5 和前值 49.7；四季度 GDP 季环比终值-0.1%，高于预期值-0.2%和

前值-0.2%；四季度 GDP 同比终值 0%，低于预期值 0.1%和前值 0.1%。 
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图  8：欧元区、德国、法国、英国综合 PMI  图  9：欧元区、德国、法国、英国、意大利服务业 PMI 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 日本 

日本 2018 年四季度实际 GDP 年化季环比终值 1.9%，高于预期 1.7%，高于前

值 1.4%；日本四季度实际 GDP 平减指数同比终值-0.3%，符合预期-0.3%，与前值

一致；日本四季度名义 GDP 季环比终值 0.4%，高于预期 0.3%，高于前值 0.3%；

日本四季度实际 GDP 季环比终值 0.5%，高于预期 0.4%，高于前值 0.3%；日本 2

月综合 PMI50.7，低于前值 50.9，日本 2 月服务业 PMI52.3，高于前值 51.6。 

图 7：日本四季度实际 GDP 年化季环比终值 (% )  图 8：日本四季度实际 GDP 平减指数同比终值(% ) 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind   数据来源：东北证券，Wind 

3. 政治基本面分析 

3.1. 美国 

其一，中美方面，经过 90 天的中美贸易磋商磋商，中美双方取得了阶段性重
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