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 核心观点 
 
❖ 据美国劳工部统计，美国 2 月季调后非农就业人口增加 31.1 万人，较上月回

落，但仍超预期。不过美国 2 月失业率录得 3.6%，高于预期的 3.4%。我们认

为，劳动力市场短期表现仍强，但 3 月加息 25bp 可能性较大。 

❖ 就业逆势仍强。2 月美国新增非农 31.1 万人，虽较一月有所回落，但仍大超

市场预期。除非农外，其他具备更广泛调查来源的指标也指向劳动力市场偏

强。2 月美国来自家庭调查的总就业人数和来自机构调查的非农就业总人数持

续上行，分别录得 1.6 亿和 1.55 亿人。 

❖ 行业分化明显，消费回归线下。劳动力市场虽整体表现较强，但在结构上

差异仍大。其中，信息服务回落明显，新增非农人数录得-2.5 万人，已连续三

个月下行并录得负值，主因持续至今的由互联网行业兴起的裁员潮。而结合零

售业和运输仓储业来看，零售业新增非农大幅上行，运输仓储则录得负值，这

或体现了美国主要消费场景已由线上回归线下。 

❖ 失业率终现上行，服务性通胀待观察。2 月美国失业率录得 3.6%，在连续

三个月回落后首次上行。失业率开始上行，终于与美国经济回落的大趋势表现

同步。不过当前美国失业率对经济下行的敏感性将会减弱，失业率回升的速度

可能不及预期。2 月美国非农就业平均时薪同比较上月上行，但环比增速有所

回落。目前同比环比读数走向虽相反，但同比增速回升可能受到低基数效应影

响，结合环比数据，我们认为时薪增速趋势仍然向下，但目前水平仍高。 

❖ 加息预期回落，3 月加息 25bp 可能性较大。CME 最新数据显示，市场预

期美联储加息路径有所回落。数据公布后，3 月加息 50 基点概率较前一天快

速回落。但市场对加息定价可能不止受非农数据影响，当日硅谷银行暴雷事件

进一步发酵，该银行已经倒闭并被监管机构接管，这一事件或影响利率路径变

化。我们认为，现阶段失业率指标对经济灵敏度下降，短期上行速度或低于预

期，应调低对该指标关注程度，3 月加息 25bp 可能性较大。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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据美国劳工部统计，美国 2 月季调后非农就业人口增加 31.1 万人，较上月回落，

但仍超预期。不过美国 2 月失业率录得 3.6%，高于预期的 3.4%。在非农表现较强

的同时，时薪同比增速录得 4.6%，较上月有所回升。我们认为，劳动力市场短期

表现仍强，但 3 月加息 25bp 可能性较大。 

就业逆势仍强。2 月美国新增非农 31.1 万人，虽较今年 1 月有所回落，但仍明显

超出市场预期。除非农就业数据外，其他具备更广泛调查来源的指标也指向劳动

力市场偏强。2 月美国来自家庭调查的总就业人数和来自机构调查的非农就业总

人数持续上行，分别录得 1.6 亿和 1.55 亿人。 

图1.美国非农就业情况（万人） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

行业分化明显，消费回归线下。劳动力市场虽然整体表现较强，但在结构上差异

依然较大。其中，信息服务行业回落明显，新增非农人数录得-2.5 万人，已连续三

个月下行并录得负值，主因持续至今的由互联网行业兴起的裁员潮。而如果从零

售业和运输仓储业来看，零售业新增非农就业大幅上行，运输仓储业则录得负值，

这或体现了美国主要消费场景已由线上回归线下。 
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图2.非农各行业就业表现（千人） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

失业率终现上行。2 月美国失业率录得 3.6%，在连续三个月回落后首次上行。失

业率开始上行，终于与美国经济回落的大趋势表现同步。由于职位空缺这一需求

缓冲垫的影响，短期劳动力市场由供给决定，这使得失业率指标上行速度较为迟

缓。圣路易斯联储在其工作论文中也指出，通过将职位空缺分为针对就业者和失

业者两类人群，发现疫情后针对就业者（即挖角）的职位空缺更多，且目前职位

空缺结构中挖角比例较高，这也意味着劳动力需求放缓会更多挤压挖角行为的空

间而非失业人员空缺，此时失业率对经济下行的敏感性将会减弱，即失业率回升

的速度或不及预期。 

图3.美国职位空缺情况（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
 

服务性通胀仍需观察。2 月美国非农就业平均时薪同比较上月上行，但环比增速

有所回落。美国通胀结构中，服务项为最大贡献，在服务项刨除房租相关项目后，

其余服务项与各行业薪资增速关系更为密切，美联储主席鲍威尔也提到需要关注

除房租外其他服务项增速。目前同比和环比读数走向虽相反，但同比增速回升可

能受到低基数效应影响，结合环比数据，我们认为，时薪增速趋势仍然向下，但

目前水平偏高。 
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