
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2020 年 02月 08日 

宏观点评 

美国 1 月非农就业超预期的表与里  

事件：北京时间 2 月 7 日 21:30，美国劳工部发布 1 月非农就业报告，
其中：1 月美国新增非农就业 22.5 万人，预期 15.8 万人、前值 14.7 万

人；1 月美国官方失业率（U3）3.6%，预期值和前值均为 3.5%。 

核心结论： 

1、非农回升主因天气回暖和政府招聘增加，实际就业状况仍有隐忧，制
造业就业进一步恶化。1 月美国新增非农就业 22.5 万人，显著高于预期
15.8 万和前值 14.7 万。分行业看，教育和保健服务、建筑业、运输仓储

业的改善最明显，较上月分别提升 5.0、3.3、2.4 万人，这些行业均是对
天气较为敏感的岗位，应是缘于天气回暖带动用工需求增加（NOAA 数
据显示，2020 年 1 月美国平均气温是历史同期第 5 高）。如果剔除这三

个行业，剩余行业当月新增就业仅为 8.1 万人，较前值下降 2.9 万人，因
此实际就业状况并未出现改善。另一方面，政府部门新增就业较上月提
升 1.4 万人，主因 2020 年人口普查工作的需要，这种扩张将持续到 5 月。

此外，1 月制造业新增就业为-1.2 万人（去年同期为+2 万），较前值（-0.5

万）进一步萎缩，表明制造业景气度依然低迷。 

2、美国劳动力市场已现降温迹象。从不同口径的失业率来看，1 月美国
官方失业率（U3）为 3.6%，高于预期值和前值 3.5%；U1 和 U2 与前值
持平，U4 较上月提升 0.1%，U5 和 U6 提升了 0.2%；与此同时，U4-U3、

U5-U4、U6-U5 衡量的边缘群体占比均已连续多个月走平。从其它就业指
标来看，1 月 ISM 制造业 PMI就业指数为 46.6%，连续 6 个月低于荣枯
线；非制造业 PMI就业指数为 53.1%，为 2017 年 5 月以来次低水平。

综合看，美国劳动力市场有可能转向疲弱。需要指出的是，1 月时薪环比
0.25%、同比 3.1%均较 1 月回升，部分得益于低基数，后续可密切跟踪
薪资增速变化，以进一步判断劳动力市场的真实情况。 

3、非农数据公布后，资产价格反应偏消极，美联储降息预期小幅升温。
1 月非农数据公布之后，美国三大股指均低开，美元指数大幅震荡，10Y

美债收益率快速跳水，COMEX 黄金由跌转涨。此外，CME 美联储观察工
具显示，与前一交易日相比，接下来年内每次 FOMC 会议降息的概率都
有小幅上升；当前市场预期美联储年内降息 1 次（25bp）、降息 2 次（50bp）

和维持不变的概率分别为 36.6%、28.7%、19.3%，美联储 9 月降息的
概率则超过 65%。 

4、重申前期观点：美国就业拐点已不远，2020 年经济增速可能低于市
场预期；美联储可能在 2 季度再次降息，全年有望降 2-3 次。当前诸多

指标均表明美国就业景气度开始回落，而人口普查带来的就业岗位增加
将在 5 月后结束，因此失业率可能在年中出现回升。历史经验表明，一
旦失业率开始回升，美国经济平均在 6 个月后将陷入衰退（19 年美国 GDP

增速已创近 3 年最低）。此外，当前美国非金融企业债务压力已达历史
最高水平，在企业盈利放缓的背景下，未来爆发债务危机的可能性将逐
步增大。而且，本次新冠疫情不排除会持续较长时间且全面波及世界各

国，进而拖累全球经济。鉴于此，维持此前判断，美联储年内仍具备继
续降息的必要性，我们预计最快二季度会再降息。详细分析，请参阅此
前报告《2020 年美国就业状况的 6 个核心问题》和《2020 年美国经济

展望：日薄西山》。 

风险提示：中美冲突超预期演化；美国经济超预期；新冠疫情超预期。 
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图表 1：美国分行业新增就业人数 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：美国新增非农就业人数和失业率走势  图表 3：ISM 制造业和非制造业 PMI 就业指数均下滑至低位 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：非农数据公布后市场对美联储降息预期小幅升温  图表 5：当前市场预期美联储年内最有可能降息 1次 

 

 

 
资料来源：CME，国盛证券研究所 

 
资料来源：CME，国盛证券研究所 

 

风险提示 

中美冲突超预期演化；美国经济超预期；新冠疫情超预期。 
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