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事件： 

美国 2 月季调后非农就业人口新增 27.3 万人，预增 17.5 万，前值 22.5 万；失业率 3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%；平均每小

时工资同比 3%，预期 3%，前值 3.1%；就业参与率 63.4%，前值 63.4%。 

主要观点： 

整体劳动力市场处于紧绷状态，劳动参与率创 7 年以来新高。地产相关行业有所复苏，制造业企稳迹象明显，服务业仍旧支

撑新增就业。薪资增速对消费仍有力支撑，疫情扩散将对 3月就业数据有所影响。 

1.非服务业企稳复苏迹象显现，服务业就业持续强劲。 

劳动参与率保持高位，全行业扩散指数持续回升，制造业开始改善。劳动参与率 62.4%，连续 2 个月保持 2012 年以来新高，

似乎出现长期增长趋势。其中主力年龄层 25-54 岁的劳动参与率持续创新高 83.1%，已完全恢复至上一轮经济周期的平均水

平以上，表明劳动力市场已完全修复。新增就业主要来自建筑（4.2 万）、医疗（3.2 万）、社会服务（2.5 万）。所有私人部门

的就业扩散指数 58.7，前值 57，高于去年同期水平（58.3）。制造业改善显著，为 54.6，前值 47.1。每周平均工作时间增加

0.1 小时。制造业增加 0.2 小时，加班时长增加 0.1 小时。 

建筑业持续高位，汽车业略有回升，其他就业几无明显变化。建筑新增 4.2 万，1 月为 4.9 万。2019 年每月平均 1.3 万人，

自三次降息后，受益于利率下降，从 2019 年年底开始房地产和建筑有较为明显的小幅回暖，建筑业就业增长有望持续。1 月

建筑新增就业主要集中于专业建筑合同，2 月特殊贸易合同略有下降（2.6 万），但住宅建筑就业（1 万）明显增加。制造业

1.1 万人，主要来自汽车及零部件增加 0.8 万人，非耐用品行业基本持平。 

服务业持续支撑就业，医疗、休闲娱乐持续成为新增就业主力，房地产相关服务就业有所增加。医疗增加 3.2 万，社会服务

2.5 万，合计 5.7 万。其中非住院医疗就业的持续性扩张与相关医疗产业投资有关，它是 2019 年就业增长最强劲的行业，反

映了美国养老健康医疗产业的发展。非住院医疗能够节省大批的医疗成本，预期在近两年内该分项就业的可持续性较高。休

闲娱乐增加 5.1 万，前值 3.8 万，为近期最高值，主要集中在住宿食品服务 5.3 万，体现为旅游餐饮。专业技术服务增加 4.1

万人，前值 2.5 万，主要在计算机设计和相关领域究，表现为该领域的长期趋势。金融服务增加 2.6 万，主要是房地产 0.8 万、

信用中介 0.6 万。随着地产的复苏，房地产就业有望持续。服务业中实体零售店就业持续减少或反映线上线下销售的长期改变。

政府雇佣增加 4.5 万，其中州政府教育增加 1.6 万，地方政府增加 1.9 万，联邦政府增加 0.8 万，其中 0.7 万为 2020 年普查

所需。 

2. 劳动力市场整体健康，3 月数据受疫情影响可能有所回落。 

劳动力市场仍旧非常紧绷。劳动力市场仍旧呈现服务业与非服务业鲜明的就业旺衰对比，但非服务业有所增强。2 月褐

皮书显示制造业转暖，多地出现住宅建设的小幅复苏。若不考虑疫情扩散的影响，宏观就业数据有望持续良好。  

疫情扩散对美国服务业和制造业供应链的潜在影响将开始显现。由于服务类消费占总消费接近 69%，美国消费的季度同比主

要跟随服务消费。近半年以来的亮眼的新增就业数据也主要来自医疗、教育和休闲娱乐等服务行业。由于疫情的扩散与集会

类活动相关，服务业可能会受到一定影响，特别是旅游酒店和餐饮。制造业方面，褐皮书显示小部分生产商已收到供应链停

滞的影响。从时间节点来看，2 月消费和就业数据与疫情无关，3 月数据可能有所反应但幅度不会太大。 
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劳动力成本方面，低技能岗位面临愈来愈大的薪资上涨压力。新的一年各地面临最低工资的法定通胀调整，薪资增速有理由维

持高位，持续大幅跑赢 CPI，对消费形成有力支撑。 

风险提示：海外疫情超预期。 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 海外疫情拉长美股年中震荡窗口---美联储降级预期抬升，扩表或延长 2020-03-03 

宏观普通报告 疫情之后会有强刺激吗——对 2020 年中国宏观政策的研判和展望 2020-03-02 

宏观深度报告 东兴宏观：疫情下物价拐点推迟，长期趋势不变——新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 

宏观普通报告 复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即——习近平总书记在统筹推进新冠肺炎

疫情防控和经济社会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

2020-02-24 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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