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美国非农保持韧性，失业率下探至 3.8%  

——2022 年 2 月美国新增非农数据点评兼光大宏观周报（2022-03-05） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周关注： 

美国 2 月季调后新增非农就业人口 67.8 万人，前值 48.1 万人，市场预期 40 万

人；失业率 3.8%，前值 4.0%，市场预期 3.9%。 

时薪环比增 0.03%，前值 0.7%，市场预期 0.5%；同比增 5.1%，前值 5.5%，

市场预期 5.8%。劳动参与率 62.3%，前值 62.2%。就业人口率 59.9%，前值

59.7%。 

截至 3 月 4 日收盘，10 年期美债收益率下行 8bp 至 1.78%；标普 500 指数跌

0.53%，道琼斯指数跌 0.53%；纳斯达克指数跌 1.66%。 

核心观点： 

2 月美国就业市场保持韧性，新增非农 67.8 万人，失业率下探至 3.8%，主要

贡献项为休闲与酒店业，专业和商业服务、健康保健业和建筑业。向前看，在

疫情趋弱的背景下，就业市场将维持强复苏态势。2 月薪资增速不及预期，或

因劳动力供给提速，从而减缓了工资进一步上行的压力。但劳动参与率修复缓

慢，抬升工资粘性。对于美联储今年整体货币政策的节奏而言，我们维持美联

储加息前置，3 月加息 25bp，下半年加息节奏放缓的观点。 

 

海外观察： 

美国 10 年期国债收益率下行，通胀预期升高；美国 10 年期和 2 年期国债利率

期限利差下行。美联储资产规模减少，日央行、欧央行资产规模增加。 

海外政策： 

俄乌第二轮谈判，双方就建立人道主义通道达成协议；欧盟对俄实施了一系列

严厉的制裁措施，欧盟内部对于制裁给欧盟自身带来的问题也愈发担忧；法国

总统马克龙当地时间 3 月 3 日正式宣布竞选连任；韩国新冠新增确诊病例首超

26 万例，死亡病例创新高。 

全球资产： 

本周全球股市涨跌分化，纳斯达克指数下跌 1.14%，标普 500 下跌 0.48%。欧

洲股市普遍下跌，亚洲股市趋势分化。 

国内观察： 

2022 年 3 月以来，上游：原油价格环比上涨，动力煤均价环比下跌、焦煤均价

环比上涨，铜价、铝价环比上涨。中游：水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格

环比下跌，库存同比下降。下游：猪价、菜价、水果价格趋势分化。流动性：

十年期国债收益率较上月末上行。 

国内政策： 

人民银行召开 2022 年宏观审慎管理工作电视会议，部署当前及下一阶段的工

作任务；缓税政策延续实施 6 个月，制造业中小微企业再获缓税支持；2021 年

《政府工作报告》成绩单出炉，22 项量化指标任务全部完成。 

风险提示：俄乌冲突持续发酵冲击经济预期；新冠疫情大范围扩散超预期。 
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1、  新 增 非 农 保 持 韧 性 ， 失 业 率 下 探 至

3.8% 

2 月美国就业市场保持韧性，新增非农 67.8 万人，失业率下探至 3.8%，主要

贡献项为休闲与酒店业，专业和商业服务、健康保健业和建筑业。向前看，在

疫情趋弱的背景下，就业市场将维持强复苏态势。 

2 月薪资增速不及预期，或因劳动力供给提速，从而减缓了工资进一步上行的

压力。但劳动参与率修复缓慢，抬升工资粘性。 

对于美联储今年整体货币政策的节奏而言，我们维持加息前置，3 月加息

25bp，下半年加息节奏放缓的观点。 

1.1、 服务业驱动新增非农强劲复苏 

2 月美国新增非农 67.8 万人，大超市场预期的 40 万人，主要贡献项为休闲与

酒店业，专业和商业服务、健康保健业和建筑业。另外，美国劳工部上修 2021

年 12 月和 2022 年 1 月新增非农共达 9.2 万人。向前看，在疫情趋弱，新增病

例数下行的背景下，预计就业市场将维持强复苏态势。 

休闲与酒店业就业人口呈现持续上行走势，2 月新增 17.9 万人，前值增 15.1

万人。拆分来看，餐饮服务增 12.4 万人（前值 10.8 万人）、住宿增 2.8 万人

（前值 2.2 万人）。2 月以来，奥密克戎在全球蔓延已明显放缓，欧美国家相

继放开防疫与入境管控。另外，疫苗接种率的提升和特效药加速获批上市，进

一步加速全球开放的进程。 

截至 2 月 27 日，全球完全接种率达到 56.2%，接种 1 剂疫苗的人数已经达到

63.4%。苹果移动数据显示，全球居民出行需求也大致回到疫情前水平。向前

看，我们认为，奥密克戎对全球开放的阻碍或将在 2022 年二季度逐步消散，

支撑服务性行业就业缺口加速弥合。 

2 月专业和商业服务新增就业 9.5 万人（前值 8.6 万人），其中，暂时性服务

(temporary help services)增 3.6 万人，企业管理增 1.2 万人，管理和技术咨

询服务增 1 万人。专业和商业服务整体就业人数较 2020 年 2 月高出 59.6 万

人，显示在疫情消退的背景下，需求旺盛但劳动力供给不足，推升暂时性服务

需求。 

健康保健业 2 月新增 6.4 万人，其中，健康保健服务新增 2 万人，医师诊所新

增 1.5 万人，其他健康从业者新增 1.2 万人。疫情期间，健康保健类服务有较

严格的管控，截至 2 月，医疗保健服务就业人数仍比 2020 年 2 月时低 30.6 万

人。向前看，疫情走弱，叠加管控趋松将持续提振此行业就业修复。 

建筑业新增就业 6 万人，与上月基本持平。其中，住宅和非住宅类贸易承包商

（包括为建筑浇筑混凝土、铺设管道、上漆、电气工程等）新增 4.4 万人，显

示疫后美国居民和商业住宅需求旺盛，提振建筑承包商需求。 

运输和仓储行业新增人数较上月小幅回落，2 月新增 4.8 万人（前值 5.4 万

人）。其中，仓储服务（+1.1 万人）和信件传送服务（+0.9 万人）为主要拉动

项，显示疫情影响下商家的补库需求，以及居民对线上购物和送货上门服务的

需求。总体来看，运输和仓储业就业人数较 2020 年 2 月时高出 58.4 万人，需

求端维持强劲，叠加供应链问题持续，都将在中长期内利好运输和仓储业恢

复。 
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图 1：2 月服务性行业为新增非农主要拉动项  图 2：劳动力就业总人数与疫情前相比缺口逐步缩小  
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2020年2月以来，各行业新增非农累计变化

商品生产：建筑 商品生产：制造业：汽车及零部件 服务生产：运输仓储

服务生产：专业和商业服务 服务生产：教育和保健 服务生产：休闲和酒店

政府 新增非农

千人

 

 
2020年2月 2022年2月 变动

劳动力就业总人数（百万人） 158.9        157.7          -1.1

登记劳动力失业人数(百万人） 5.7             6.3               0.6

    失业率U-3 3.5% 3.8% 0.3%

    失业率U-6* 7.0% 7.2% 0.2%

劳动力总人数(百万人） 164.6        164.0          -0.6

    劳动参与率 63.4% 62.3% -1.1%

16岁以上平民总人数(百万人） 259.6        164.0          -95.6

    就业人口比例 61.2% 59.9% -1.3%
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2022 年 2 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2022 年 2 月 

 

图 3：调整后 2021 年 1 月-2022 年 2 月新增非农数据表现强劲  

2021年1月-2022

年2月

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 月度平均

新增非农 520    710    704    263   447    557    689       517   424     677   647      588    481     678        564             

新增农业工

人/自雇佣/

其他

-399  -347  -131  56     -156  -495  403       -54   215     -249  443      63      718     -130       -5                

新增总计 121   363   573   319  291   62      1,092   463  639     428   1,090  651   1,199 548        560             

月度新增（千人，调整后数据）

 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                          数据截至 2022 年 2 月 

1.2、 工资增速维持高位，劳动参与率修复缓慢 

2 月薪资水平维持高位，但同比和环比均不及预期，或因劳动力供给提速，从

而减缓工资进一步上行的压力。从每周工作时间的角度来看，2 月周度工作时

长环比增 0.3%（1 月环比跌 0.6%），显示 1 月因 Omicron 而减少工时或离开

工作岗位的人群，在 2 月疫情减弱的背景下，逐渐回归。 

另外，服务业为此次新增非农的最大贡献项，而服务业也是平均薪酬水平较低

的行业，这也能解释为何此次薪资增速不及预期。 

然而，整体来看，美国薪资增速仍然维持高位，劳动力供给不足是主要问题。 

2021 年 12 月，美国职位空缺为 1093 万人，为 2000 年以来的最高水平，而失

业人数为 627 万人，显示劳动力供需之间，有 465 万人左右的缺口，支撑薪资

水平，对通胀形成上行压力。 

从劳动参与率的角度出发，可以看到，虽然失业率稳步下行，但劳动参与率修

复疲弱（2 月劳动参与率为 62.3%，与疫情前相比仍有 1.1%的缺口）。我们认

为，疫情以来，大量劳动力人口因老龄化和提前退休，转化为非劳动力人口，
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是导致劳动参与率下行的结构性原因。参见我们 2021 年 12 月 20 日外发报告

《疫情冲击下的货币政策：美国劳动参与率的视角》。 

向前看，结构性因素仍然会限制劳动参与率的上行空间，并且因其不可逆性，

劳动参与率修复将较为缓慢，抬升工资粘性。 

图 4：失业人数远低于企业招聘人数，供需矛盾问题突出   图 5：2 月薪资同比小幅回落  
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资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2022 年 2 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2022 年 2 月 

 

1.3、 通胀压力叠加地缘冲突矛盾，美联储的相机抉择 

美联储主席鲍威尔在 3 月 2 日国会听证会上明确表示，俄乌冲突可能进一步抬

升通胀压力 ，使得高通胀 比预期持续更长的时间（we are going to see 

upward pressure on inflation at least for a while）。另外，鲍威尔也明确表

示，3 月加息 25bp 应该是合适的。鲍威尔对通胀的担忧主要来自于，俄乌冲

突引发的油价飙升，或将传导至于原油相关的各个产业链，提振整体商品价

格。 

对于美联储今年整体货币政策的节奏而言，我们维持加息前置，3 月加息

25bp，下半年加息节奏放缓的观点。 

从通胀的角度出发，我们判断，近期油价对通胀的影响有限，通胀将在一季度

筑顶，2 季度开始回落，因此，美联储缺乏全年激进加息的动力。本次油价上

行主要为情绪面推动，而非基本面导致，因此，在地缘冲突风险没有进一步升

级的背景下，市场情绪修复的过程即油价回归至供需平衡点的过程，对通胀没

有可持续地支撑，参见我们 2022 年 3 月 4 日外发报告《俄乌冲突下，油价如

何演绎》。 

从经济的角度出发，俄乌冲突对美国经济的影响高度不确定，叠加美国现阶段

仍面临 0.44%的 GDP 产出缺口，在 2022 年需求趋弱，供应链紧缩问题持续的

背景下，美联储货币政策将更偏向于对经济数据做出更灵活更快速（nimble 

and quick）地应对。 

因此，基准情形下，我们认为，美联储基于对通胀和经济增长目标之间的权

衡，会将加息前置，抑制需求并控制通胀，在通胀得到一定控制后，在下半年

放慢加息节奏，确保政策面对经济复苏的支持。 
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2、 海外观察 

2.1、 全球疫情：欧美逐步放开管控，疫情形势显著缓

和 

欧美逐步放开管控，疫情形势显著缓和。欧洲方面，2 月以来英法德疫情管控

措施逐步放松，疫情小幅反弹，截至 3 月 4 日，英国、法国、德国日均新增

（七日移动平均数）确诊病例分别为 4.5 万、4.5 万、13.0 万例；美国方面，

疫情形势有所缓和，日均新增确诊病例为 4.8 万例。 

图 6：美国单日新增确诊和死亡病例持续回落  图 7：欧美国家疫情形势显著缓和 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止 2022 年 3 月 4 日）  资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止 2022 年 3 月 4 日） 

注：图中指标为新冠肺炎单日新增病例的七日移动平均数 

 

2.2、 金融与流动性数据：美债收益率下行，通胀预期

升高 

美国 10 年期国债收益率下行，通胀预期升高。本周美国 10 年期国债收益率下

行，较上周下行 23bp 至 1.74%，英国 10 年期国债下行 27bp 至 1.27%，法国

10 年期国债下行 28bp，至 0.43%，德国 10 年期国债下降 17bp 至-0.05%。

美国 10 年期国债隐含的通胀预期较上周上升 13bp，实际收益率下降 36bp。 

图 8：美国 10 年期国债收益率下行  图 9：英国、法国、德国 10 年期国债收益率下行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止 2022 年 3 月 4 日）  资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止 2022 年 3 月 4 日） 
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美国 10 年期和 2 年期国债利率期限利差下行。美国 10 年期和 2 年期国债期限

利差较上周下行 18 个 bp 至 0.24%。美国 AAA 级企业期权调整利差下行 1 个

bp 至 0.71%，美国高收益债期权调整利差上行 9 个 bp 至 3.71%。 

图 10：美国 10 年期和 2 年期国债期限利差下行（%）   图 11：美国投资级企业债利差变现分化（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止：2022 年 3 月 4 日）   资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止：2022 年 3 月 2 日） 

 

美联储资产规模减少，欧央行、日央行资产规模均增加。美联储资产规模（3

月 2 日）较 2 月 23 日减少 237 亿美元至 89044 亿美元，环比下降 0.27%；欧

央行资产规模（2 月 25 日）较 2 月 18 日增加 34 亿欧元至 86712 亿欧元，环

比上升 0.038%；日本央行资产规模（2 月 28 日）较 2 月 20 日上升 1.75 万亿

日元至 730.6 万亿日元，环比上升 0.24%。 

图 12：美联储资产规模减少   图 13：欧、日央行资产规模上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新截止 2022 年 3 月 2 日）   资料来源：Wind，光大证券研究所  （数据更新截止 2022 年 3 月 2 日） 

 

2.3、 全球市场：全球股市涨跌分化，大宗商品价格上

涨 

全球股市涨跌分化，大宗商品价格上涨。本周（2 月 28 日至 3 月 4 日）全球股

市涨跌分化，纳斯达克指数下跌 1.14%，标普 500 下跌 0.48%。欧洲股市普遍

下跌，德国 DAX、法国 CAC40、意大利富时 MIB、英国富时 100 分别下跌

5.96%、5.54%、7.04%、3.34%。亚洲股市趋势分化，上证指数下跌 0.11%，

恒生指数下跌 3.79%，韩国综合指数上涨 1.37%。 

大宗商品价格方面，工业品价格普遍上涨。焦煤、铁矿石价格上涨，DCE 焦煤

上涨 14.21%，DCE 铁矿石上涨 19.40%；原油价格有所上涨，ICE 布油上涨
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