
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 3 月 9 日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
工资上行带来通胀隐忧 

——2019 年 2 月美国非农点评 

 

   宏观简报  

      
美国 2 月新增就业人数大幅不及预期，但失业率回落，工资增速上升至

3.4%，为十年来最高水平。整体来看，这更像是劳动力市场收紧、经济走

向过热的信号。就业增长放缓可能受到政府关门、天气寒冷、全球经济放

缓、劳动力供给不足等多重因素影响，预计之后会改善。工资增速上升有

利于消费扩张，也可能推升通胀，时间点需关注二季度。在欧央行下调经

济预期、重启 TLTRO 的背景下，就业不及预期影响市场情绪，全球风险资

产将接受考验。 
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美国 2 月新增非农就业仅 2 万，远低于预期，不过前两个月就业数据上

修，使得 2019 年前三个月的平均新增就业仍达到 18.6 万。小时工资增速环

比 0.4%，高于预期；同比 3.4%，为十年以来最高。劳动参与率 63.2%，与

前值持平（图 1-2）。 

图 1：2 月新增非农就业 2 万，远不及预期  图 2：但时薪增速环比增 0.4%，同比增 3.4% 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

就业增长缓慢，但失业率回落，工资增速超预期上行，这看上去更像是

劳动力市场趋紧、经济走向过热的信号。分行业看，建筑业就业下降 3.1 万

人，对整体拖累较大。但从 1 月营建许可和新屋开工的数据来看，都好于预

期，因此我们推测就业人数下降可能与其他因素有关。比如 2 月初联邦政府

在短暂开门后一度出现再次停摆的可能，或影响到了建筑业的用工（因为部

分建筑工程是由政府承包）。 

制造业就业增加 4 千人（前值 2.1 万人），表明全球经济放缓对美国的

影响有所增加，而原定的中美贸易谈判最终期限（3 月 1 日）临近也可能令

制造业企业放缓招工。服务业中零售就业表现不佳，这可能与之前的政府关

门和寒冷天气打压消费需求有关。 

另外劳动力供给不足也限制了就业增长。3 月 6 日公布的美联储褐皮书

中指出，一些企业主表示劳动力短缺限制了部分地区的就业增长，且整体来

看劳动力市场呈现紧俏的态势。也正因此，才能解释 2 月工资增速为何超预

期上行。往前看，随着临时因素的消失和工资的上升，预计就业状况将会得

到改善。美联储的褐皮书也提到，越来越多的潜在学生并未进入校园，而是

走向劳动力市场。 

工资继续上涨有利于消费。我们在之前的报告中指出，受部分临时性因

素影响，美国 2018 年四季度和 2019 年一季度的消费走弱，但由于实际工

资增速上行，劳动力市场强劲，消费的前景仍然较好。2 月的时薪增速强化

了这一判断，我们判断二季度消费会较前值有明显反弹。 

但也会增加通胀上行风险，时间点需关注二季度。如上所述，劳动力市

场趋紧推升工资，而消费扩张又拉动需求，两者叠加将推升通胀。与

2015-2016 年不同，当前全球不存在明显的产能过剩情况，因此美国 CPI

下行空间可能不大，反倒是特朗普减税带来的需求扩张令劳动力市场趋紧，

增加了通胀上行压力。 
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全球风险资产将接受考验。在欧央行下调经济预期、重启 TLTRO 的背

景下，就业不及预期影响市场情绪，令美股受挫，美债收益率走低，美元小

幅下跌。对一路上涨的 A 股来说，海外市场的波动也将是一个考验。
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