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美国 2 月非农就业报告点评 

 

内容提要    

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 2 月新增非农就业 67.8 万，创

去年 7 月以来最大增幅，失业率小幅下降至 3.8%，劳动力参与率小幅升至

62.3%，2月平均每小时薪资环比持平，同比上涨 5.1%，均较 1月份涨幅放缓。  

此次非农报告进一步强化美元加息预期。从近期美国经济数据来看，美国

确诊人数持续下降，美国经济逐步恢复至疫情前水平，实体经济保持扩张的同

时，潜在增速加速修复。美国 2 月非农报告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。此次美国非农就业报告显示出疫情对美国劳动

力市场的影响弱化，美国劳动力市场已达到美联储政策目标中的充分就业状

态，叠加通胀处于高位，加息的必要条件已经达成，3 月美联储加息已无悬念，

大概率将加息 25BP。从美联储历次加息周期中的表现来看，美元指数在首次加

息前的六个月内一般倾向于全面走强，并在首次加息后出现小幅回落。 

尽管此次非农报告显示美国薪资增速放缓，缓解了通胀压力，但在油价短

期内易上难下的背景下，美国通胀或阶段性维持高位。今年年初以来，俄乌战

争及西方国家对俄制裁推动全球大宗商品市场飙升，天然气、煤炭和原油价格

再度大涨，全球通胀压力上升。俄乌战争长期化将会导致主要大宗商品供应受

到冲击，通胀预期再次上行，通胀压力将持续高企。当前美国 CPI 数据再度创

出近 40年以来新高，而美联储货币政策正处于加速正常化的关键阶段。 

通过对 1982 年以来美国历次加息周期的研究，我们发现历次加息前美国通

胀水平都保持高位，当前美国通胀水平也符合这一特征，特别是当前国际原油

价格高位运行有可能加剧美国的通胀格局。后期来看，若企业提高薪资来吸引

稀缺的工人，将引发薪资-通胀螺旋上升的担忧，将推动通胀进一步攀升，后续

首轮加息后若通胀形势恶化，美联储有可能采取激进加息，有可能引发金融市

场大幅动荡。 
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一、美国非农就业报告解读 
北京时间 3月 4日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 2月新增非农就

业 67.8 万，创去年 7 月以来最大增幅，失业率小幅下降至 3.8%，劳动力参与率小幅升至

62.3%，2月平均每小时薪资环比持平，同比上涨 5.1%，均较 1月份涨幅放缓。 

从此次非农就业数据来看，各主要分项指标均超出预期。结构上看，建筑业支撑私人

部门商品生产新增就业人数增长，休闲和酒店等行业支撑美国私人部门服务生产新增就业

增长。2月美国建筑业新增就业人数为 6万人，占美国私人部门商品生产新增就业的 57%，

较 1 月增加 5.3万人；采矿业就业人数大幅增长，较 1月增加 0.8万人，主要是近期油价大

涨推动美国能源企业扩大生产；制造业就业新增 3.6万人，较 1月有明显增加，其中耐用品

部门新增 2 万人，非耐用品部门新增 1.6 万人，制造业继续带动商品生产行业新增就业增

长。服务生产部门就业新增 54.9 万人，休闲和酒店业、运输仓储业、教育与健康服务业和

金融服务业新增就业人数增长成为支撑美国私人部门服务生产新增就业人数增长的主要动

力。2 月美国休闲和酒店业新增 17.9万人，显示出疫情影响的消退；2月教育和保健服务业

新增 11.2万人，较 1月增加 7.9万人；金融业新增 3.5万人，较 1月增加 3.2万人；运输仓

储业新增就业人数为 4.76万人，较 1 月减少 0.35万人。 

薪资方面，由于低工资行业人员的大量涌入以及兼职工作人员激增，导致 2月美国平均

时薪数据持平，低工资行业占据了招聘增长的大部分。2 月平均每小时薪资月率增长

0.0%，年率增长 11.4%。其中，商品生产部门薪资环比下降 0.2%，同比上升 8.5%，私人服

务部门薪资环比上升 0.1%,同比上升 12.2%；商品生产部门中，制造业时薪环比下降 0.5%，

同比上升 8.5%，建筑业时薪环比上升 0.2%,同比上升 9.1%，采矿业时薪环比下降 0.8%,同比

上升 3.0%；私人服务生产部门中，信息业时薪环比上升 1.3%，同比上升 7.9%，金融业时

薪环比下降 1.0%，同比上升 10.8%。 

 

图表 1：美国新增非农就业人数及失业率  图表 2：美国劳动参与率 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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二、非农报告点评 
（1）非农报告强化美元加息预期 

当前美联储正处于开启加息周期的重要时间窗口。2 月份美联储公布的会议纪要显示，

官员们认为应尽快上调利率并对居高不下的通胀保持警惕，必要时或加快紧缩步伐。年初

以来，美国经济复苏加快以及美联储官员对加息信号的不断强化，导致美元加息预期的强

化。近期美联储主席鲍威尔表示，将谨慎开启新冠疫情爆发以来的首次加息，即支持加息

25 个基点，鲍威尔的讲话传达 3 月将加息 25 个基点的信号，但相比之前市场预期加息 50

个基点而言，美联储激进加息的可能性降低，市场对美联储年内加息预期由 6次降至 5次。 

此次非农报告进一步强化美元加息预期。从近期美国经济数据来看，美国确诊人数持

续下降，美国经济逐步恢复至疫情前水平，实体经济保持扩张的同时，潜在增速加速修

复。美国 2月非农报告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。此次

美国非农就业报告显示出疫情对美国劳动力市场的影响弱化，美国劳动力市场已达到美联

储政策目标中的充分就业状态，叠加通胀处于高位，加息的必要条件已经达成，3 月美联储

加息已无悬念，大概率将加息 25BP。从美联储历次加息周期中的表现来看，美元指数在首

次加息前的六个月内一般倾向于全面走强，并在首次加息后出现小幅回落。 

中期来看，美国就业市场大概率延续复苏，美联储货币政策节奏将取决于通胀表现以

及俄乌风险的外溢情况。后续通胀压力将加快美联储收紧节奏，美联储货币政策紧缩进程

将抬升美债收益率，最终将导致美元实际利率持续回升。 

（2）通胀仍将是美联储关注重点 

尽管此次非农报告显示美国薪资增速放缓，缓解了通胀压力，但在油价短期内易上难

下的背景下，美国通胀或阶段性维持高位。今年年初以来，俄乌战争及西方国家对俄制裁

推动全球大宗商品市场飙升，天然气、煤炭和原油价格再度大涨，全球通胀压力上升。自

俄乌冲突以来，国际原油价格已连续上涨，ICE 布油期货价格逼近 120 美元/桶关口，同时

欧洲基准天然气价格涨超 50%。当前全球主要国家通胀持续处于高位，主要来自能源和交

通运输项拉动。俄乌战争长期化将会导致主要大宗商品供应受到冲击，通胀预期再次上

行，通胀压力将持续高企。当前美国 CPI数据再度创出近 40年以来新高，而美联储货币政

策正处于加速正常化的关键阶段。 

 

图表 3：美国通胀预期抬升 

 
数据来源：WIND、优财研究院 
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通过对 1982 年以来美国历次加息周期的研究，我们发现历次加息前美国通胀水平都保

持高位，当前美国通胀水平也符合这一特征，特别是当前国际原油价格高位运行有可能加

剧美国的通胀格局。后期来看，若企业提高薪资来吸引稀缺的工人，将引发薪资-通胀螺旋

上升的担忧，将推动通胀进一步攀升，后续首轮加息后若通胀形势恶化，美联储有可能采

取激进加息，有可能引发金融市场大幅动荡。 

 

图表 4：国际原油价格创新高  图表 5： 美国通胀处于上行阶段 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

三、风险提示 
全球“再通胀”超预期、美元指数调整超预期、地缘政治风险超预期 
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