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加息的必要条件已经达成—美国 2 月非农数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：美国公布 2 月最新就业数据。其中新增非农就业人口 67.8

万，失业率为 3.8%，劳动参与率为 62.3%，均超市场预期。但平

均时薪同比增长 5.1%，低于市场预期。 

⚫ 核心结论： 

1.美国 2 月非农数据显示美国劳动力市场正在快速修复，各项指标较

上月都有改善。其中新增非农就业人数从上月的 46.7 万人上升至 67.8

万人，并对 2021 年 12 月份与 2022 年 1 月份就业人数进行了上修。

上修后两个月累计就业人数较之前报告高 9.2 万人，大幅增加。失业

率从上月的 4.0%下降至 3.8%，劳动参与率则从上月的 62.2%小幅上

升至 62.3%。从去年下半年以来，美国的新增就业人数、失业率以及

劳动参与率等数据不断改善，而且几乎每月就业数据都会得到一定程

度的上修，显示当前美国劳动力市场相当强劲，或已达到美联储政策

目标中的充分就业状态，加息的必要条件已经达成。 

2. 具体来看，2 月新增非农就业主要由休闲和酒店业、专业和商业服

务、医疗保健以及建筑业带动，占比高达 58.7%，说明疫情管控放松

后，接触型服务业正在快速回复。失业率与劳动参与率指标也在逐步

改善，或将很快回到疫情前水平。薪资增长速度虽然不及预期，但可

能是因为低薪岗位增加较多，导致平均薪资水平被扭曲，还需关注“工

资—通胀螺旋”风险。 

1）细分来看，2 月份新增非农就业的主要行业为：休闲和酒店业新增

就业 17.9 万人，专业和商业服务新增就业 9.5 万人，医疗保健新增 6.4

万人，建筑业新增 6 万人，四项合计新增 39.8 万人，占全部新增非农

的 58.7%，是主要贡献。其它新增就业较多的则为运输仓储业（新增

4.8 万）和零售业（新增 3.7 万），而信息业与政府就业相对新增较少。

从细分项来看，与疫情关系比较密切的休闲和酒店业，在疫情防控措

施放松后，就业人数开始大幅增加。而其他新增就业较多的行业也显

示出，当前美国经济的需求端较为火热，带动美国经济继续复苏。在

疫情因素消退下，美国劳动市场或将持续改善，呈现出强劲姿态。 

2）失业率逐步下降，劳动参与率缓慢提升。2 月份失业率进一步降至

3.8%水平，低于 3.9%市场预期，呈现出逐步走低态势。考虑到劳动力

市场的修复速度，或将很快达到疫情前的 3.5%水平。而劳动参与率方

面，达到了 62.3%的水平，并带动美国总体就业率达到 59.9%水平，

且呈现出逐步回升的趋势，可能是因为美国当前工资高涨，提升了民

众的就业意愿，但是与疫情前的 63.4%参与率相比，还有一定的差距。

不过美国 55 岁以上人口参与劳动数量正在缓慢回升，这意味着部分提

前退休人群可能正在重返工作，或将带动总体劳动参与率缓慢回升至

疫情前水平。 

3）薪资增长虽不及预期，但仍需关注“工资—通胀螺旋”，2 月份平均
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时薪同比增长 5.1%，不及市场预期，且平均周工作时长也仅从上月的

34.6 小时微升至 34.7 小时，“工资—通胀螺旋”似乎有所缓解。但是

仔细查看就业结构与薪资结构，可以发现，由于此次新增就业较多的

休闲和酒店业平均薪资和其他行业相比较低，因此拉低了整体的薪资

水平，导致平均薪资存在扭曲，不能真实反映劳动力市场的火热程度。

实际上，休闲和酒店业工资同比增长超过 10%，涨幅超过平均水平。

因此“工资—通胀螺旋”风险并未消失，仍需加以关注。  

3.数据显示当前美国劳动市场强劲，给美联储加息提供了必要条件。

同时，薪资上涨带动了部分劳动力回到就业市场，劳动力市场供需紧

张关系或将得到一定缓解，我们预计美联储仍将按照预定节奏进行货

币紧缩。与疫情前相比，当前美国劳动力市场尚有不到 210 万缺口，

但按照当前的劳动力市场修复速度，将会很快达到疫情前水平。考虑

到美国目前高企的通胀水平，以及受俄乌地缘政治影响而不断上涨的

大宗商品价格，美联储货币紧缩的各项条件已经完全满足，3 月将开启

加息。与此同时，薪资上涨也带动了劳动参与率方面的回升，显示美

国目前劳动力市场供需紧张关系或将得到一定缓解。而美联储主席鲍

威尔也在最近的听证会上表示，联储紧缩政策可以使得需求收缩，而

不伤害劳动力市场。在此情况下，我们预计，联储的紧缩政策或许仍

将按照预定节奏逐步进行，全年加息 3-4 次，速度前快后慢。在首次

加息后，开始讨论缩表并实施。 

⚫ 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 4                                          证券研究报告 

 
图表 1 美国新增非农就业最近连续上修 图表 2 美国失业率与劳动参与率指标逐步改善 

  

资料来源：BLS，wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 
图表 3 休闲和酒店业等新增就业较多 图表 4 美国 55 岁以上人口劳动参与率开始回升 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：FRED，wind，华安证券研究所 

 

图表 5 时薪增长速度放缓 图表 6 休闲和酒店业等时薪较低 

  

资料来源：wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：何宁，华安证券宏观首席分析师，中国社会科学院经济学博士（定向在读），华东师范大学经济学硕士。

2018-2021 年就职于国盛证券研究所宏观团队，2019 年新财富入围（第六），2020 年、2021 年新财富、水晶球、

新浪金麒麟最佳分析师团队核心成员。  
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免责声明 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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