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美国2月非农就业数据点评 

非农超预期回升，短期不必担忧紧缩 

 核心摘要 

事件：3月 5日晚，美国劳工部公布数据显示，美国 2月季调后非农就业人口新增 37.9万人，预期增 18.2万人，前值

增 4.9万人。美国2月失业率 6.2%，预期 6.3%，前值 6.3%。2月就业参与率 61.4%，预期 61.4%，前值 61.4%。 

第一，分行业来看，美国 2月份非农就业人数超预期改善主要来自私人部门服务生产行业，其中休闲和酒店业贡献超过

90%。具体来看，美国 2月休闲和酒店业就业人数增加约 35.5万人，前值减少2.5万人，反弹最为显著；其它改善较

为显著的服务业还包括运输仓储业、教育和医疗保健行业。而在商品生产中，大部分行业新增就业人数仍为负增长，只

有制造业 2月份新增就业转正为 1.7万人，前值为减少 1.5万人。 

第二，导致 2月份非农就业人数超预期的主要原因是美国疫情的改善以及疫苗的快速推进，线下接触类的服务业逐渐修

复。美国单日新增确诊人数自 1月初达到 26万人之后开始下降，2月份以来一直低于 15万人，目前已经下降到单日确

诊 6万人左右；美国疫苗接种进度在主要发达经济体中仅次于英国，1月底时美国疫苗接种比例仅有 9.3%，2月底时已

经上升到 22.5%，目前美国每日接种量超过 170万剂。宽松的财政政策确保了疫情期间美国居民收入高速增长，疫苗的

快速接种有利于服务业，尤其是线下服务业的快速修复，并带动就业市场的改善。 

第三，2月非农数据发布后，全球金融市场表现如下：10年期美债收益率在数据公布后短线上行至当日峰值 1.630%，

随后震荡下行，当日上行 2BP至 1.56%，美元指数短线上行至当日峰值 92.16后大幅下行，跌破 91.76，随后震荡上行，

当日收涨 0.42%于 92.00；美股呈现深 V走势，道指收涨 1.85%，纳斯达克指数收涨 1.55%，标普 500收涨 1.95%；                     

COMEX黄金现短线下行，跌破 1685美元/盎司后震荡上行，当日收跌-0.15%于 1698.2美元/盎司。    

第四，回顾美债收益率 2月份变化，可以发现美债名义利率从月初的通胀预期驱动，2月 16日后转向实际利率驱动，

到月末进一步带动短端利率小幅回升，反映了从通胀上行预期到经济增长预期，再到货币收紧预期并引发市场出现一定

恐慌。我们认为，2月份非农数据发布后，美债的冲高回落说明前期的收益率上行已经提前反映了经济复苏预期，短期

来看，助推美债快速上行的因素已经得到一定程度的释放，美债收益率将在 1.5%左右震荡。往后来看，美债收益率仍

有进一步上行的空间，这将主要取决于美国通胀数据能否持续攀升以及美联储是否会进行边际收紧的沟通。短期美联储

大概率仍将保持观望，不必担忧美联储会有紧缩动向，一方面鲍威尔多次强调现在谈退出量宽还为时尚早，虽然就业市

场出现改善，但失业率仍远高于疫情之前 3.5%的水平；另一方面经历了危机后十多年的低通胀，美联储对通胀上行的

容忍度更高。 

第五，美元指数短期仍将保持震荡偏强，美债收益率高位盘整叠加美国疫苗接种远领先于欧洲，这都将对美元指数形成

一定的支撑。美元短期偏强、美债实际利率仍有上行空间，这将对黄金价格形成压制。 

风险提示：1）全球新冠疫情再次升温；2）全球宏观经济复苏不及预期；3）地缘政治环境波动加剧；4）全球爆发新一

轮金融危机。 
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图表1 美国就业市场改善 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2 2月中旬后 10年期美债收益率主要由实际利率上行驱动（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所
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