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核心要点： 

❑ 事件 

美国劳工部公布 1 月非农数据，新增非农就业人数 51.7 万人，远超

预期的 18.9 万。失业率为 3.4%。劳动就业率 62.4%，前值 62.3%。平均

时薪环比增长 0.3%，与前值持平。数据公布后，股债双杀、美元走强、

加息预期上升。 

❑ 就业市场远超预期，休闲和酒店、医疗保健为主要贡献项 

商品生产部门贡献的就业增长较小，新增就业人数 4.6 万。主要增

长贡献项为服务业，服务部门新增就业人数 39.7 万，较 12 月修正后数

据增长 17.1 万人。主要来自休闲和酒店业、专业和商业服务、医疗保

健、政府部门。总体来看，服务业需求回升、罢工人群回归和新冠

Long Covid 带来的服务需求是导致就业人数增长的主要因素。 

❑ 数据调整和罢工人口回归是数据大涨的主要原因 

1 月就业数据远超预期主要受统计口径调整的影响。家庭调查数据

方面，美国人口普查局对人口估计年度更新，反映了国际移民、动态统

计和估计方法改进的影响。据统计，1 月就业人数增长 89.4 万，但剔除

统计口径影响后，就业人口仅增加 8.4 万，且劳动参与率没有变动。机

构调查数据方面，年度惯例，基于就业和工资季度普查（QCEW）和失

业保险报税记录（UI）对 22 年 3 月的基准数据进行调整。北美工业分

类体系（NAICS）由 2017 更新至 2022 版，大约 10%的劳动力所属行业

将被重分类。由于行业分类标准的修订，本次非农的年度调整影响将大

于以往。22 年 6 月-12 月非农就业人数均上修。 

❑ 就业数据存在滞后性，市场预期终端利率提高 

剔除调整因素，就业数据仍然没有转向，我们认为主要有两个原

因：一是服务业供给不足，劳动参与率一直未恢复至疫情前水平，在劳

动力供给受限的情况下，服务业需求得不到满足，企业职位空缺率高导

致平均薪资水平居高不下。二是就业数据一般滞后于经济数据，房地产

等利率敏感行业会先受到影响，而服务业所受影响可能会随着加息滞后

效应逐渐显现。 

数据公布后，三大股指走弱，美元指数上行。平均薪资增速减缓，

表明就业-通胀螺旋还并未出现，这是本次非农报告中唯一能看到通胀减

缓迹象的地方。市场对经济软着陆+快速转向的预期改变，对利率终点

预期上调至 5%-5.25%，5 月份议息会议继续加息 25BP 概率上升至

71%。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性收紧；地缘冲突进一步升级。 

证券研究报告  2023 年 02 月 07 日 湘财证券研究所 
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  宏观研究 

1 、就业市场远超预期，休闲和酒店、医疗保健为主

要贡献项 

美国劳工部公布 1 月非农数据，失业率为 3.4%，预期 3.6%，前值 3.5%，

已降至 1969 年以来的新低。劳动参与率为 62.4%，预期 62.3%，前值为

62.3%。平均薪资 33.03 美元，环比涨 0.3%，同比涨 4.4%，预期 4.3%，前值

4.6%。 

新增非农就业人数 51.7 万，远超预期的 18.9 万。上份非农报告对 10、

11 月数值下修，而本次报告将 10-12 月非农就业数据均上修，其中 12 月由

22.3 万上调至 26 万。 

商品生产部门贡献的就业增长较小，新增就业人数 4.6 万，较 12 月修正

后数据上升 0.3 万，其中制造业增长 19 万人、建筑业增长 25 万人。主要增

长贡献项为服务业，服务部门新增就业人数 39.7 万，较 12 月修正后数据增

长 17.1 万人。主要来自休闲和酒店业、专业和商业服务、医疗保健、政府部

门。其中休闲和酒店业增加 12.8 万人，专业和商业服务业增长 8.2 万人、医

疗保健业增长 7.9 万人，政府部门增长 7.4 万人。 

非制造业 PMI 也显示出经济活动明显增长，1 月 ISM 非制造业 PMI 由

49.6 上升至 55.2，新订单和商业活动大幅增长。政府部门中有 3.5 万反映了

加州大学系统罢工人群的回归。总体来看，服务业需求回升、罢工人群回归

和新冠 Long Covid 带来的服务需求是导致就业人数增长的主要因素。  

图 1 美国新增非农就业人数:季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

图 2 各行业非农新增就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 3 美国非农就业总人数:季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

指标名称 2022-11 2022-12 2023-01

商品生产 41.0 43.0 46.0

采矿业 8.0 5.0 2.0

建筑业 19.0 26.0 25.0

制造业 14.0 12.0 19.0

耐用品 14.0 25.0 4.0

汽车及零部件 5.7 9.0 -6.5

非耐用品 0.0 -13.0 15.0

服务生产 187.0 226.0 397.0

批发业 -0.4 10.5 11.3

零售业 -45.6 1.4 30.1

运输仓储业 -37.1 13.0 22.9

公用事业 -0.9 -0.1 -0.7

信息业 13.0 -5.0 -5.0

金融活动 11.0 11.0 6.0

专业和商业服务 0.0 39.0 82.0

临时支持服务 -48.5 -40.9 25.9

教育和保健服务 95.0 76.0 105.0

医疗保健和社会救助 82.6 80.3 79.2

休闲和酒店业 123.0 64.0 128.0

其他服务业 29.0 16.0 18.0

政府 62.0 -9.0 74.0
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  宏观研究 

图 4 美国非农失业率创 1969 年以来新低（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 5 职位空缺数/失业人数之比出现反弹 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 数据调整和罢工人口回归是数据大涨的主要原因 

1 月就业数据远超预期主要受统计口径调整的影响。 

家庭调查数据方面，美国人口普查局对人口估计做了年度更新，反映了

国际移民、动态统计和估计方法改进的影响。根据劳工部统计，1 月就业人

数增长 89.4 万，但剔除统计口径影响后，就业人口仅增加 8.4 万，且劳动参

与率没有变动。 
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  宏观研究 

图 6 统计口径调整对家庭调查数据的影响 

 

资料来源：BLS、湘财证券研究所 

图 7 美国劳动参与率:季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

机构调查数据方面，年度惯例，基于就业和工资季度普查（QCEW）和

失业保险报税记录（UI）对 22 年 3 月的基准数据进行调整。另外北美工业

分类体系（NAICS）由 2017 更新至 2022 版，大约 10%的劳动力所属行业将

被重分类。其中零售、信息行业变化较大，采矿和伐木、制造业、批发贸易、

金融活动和其他服务等行业变化较小。由于行业分类标准的修订，本次非农

的年度调整影响将大于以往。22 年 6 月-12 月非农就业人数均上修。 
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