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 内容摘要

美国 2023 年 2 月非农就业人数新增 31.1 万，再次高于预期 20.5 万

人，但低于前值 51.7 万人，新增就业人数连续两个月增长。2月对 13、1

月新增非农就业人数均进行了下修，将12月新增非农就业人数下修至23.9

万人；1月新增就业人数从 51.7 万人下修至 50.4 万人。2月失业率出现反

弹，上升至 3.6%，为近三个月以来新高，高于预期和前值的 3.4%。数据公

布后，美元指数短线下挫 40 点，纽期金短线走高 5美元。

就业数据虽次于 1 月水平，但整体依旧强劲，休闲和酒店业仍然独占

鳌头，教育和保健业持续坚挺，以信息业为代表的个别行业的新增就业人

数出现负增长。劳动参与率连续三个月攀升，25-54 岁人群的劳动参与率

重回疫情前较高水平，更多的人重回劳动市场，支撑就业市场过热。

2月非农报告喜忧参半，令美联储 3月 FOMC 加息路径再次难以预料。

就业数据维持强劲，平均时薪持续增长，失业率维持较低水平，均对美联

储再次大幅加息提供支持。但是 2月失业率反弹，时薪环比增速慢于预期

也表明美国劳动市场开始“松动”，对美联储抑制通胀发出利好信号。根据

本周鲍威尔主席再国会上发言来看，美联储 3月 FOMC 具体加息措施将根据

整体经济数据来看，因此下周的 CPI 数据将成关键。美联储观察工具显示，

市场对美联储 3月加息 50 个基点出现动摇，加息 25 个基点预期概率攀升

至 60.5%，5、6 月不加息概率均出现攀升，炒作利率终点维持在 5.5%水平。

美联储加息预期出现降温，再次与欧央行鹰派货币政策形成差异，短期令

美元承压。
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1. 数据概括：

1.1 美国新增就业人数再次超预期，失业率反弹

美国 2023 年 2 月的非农就业数据连续两个月增长，继 1 月远超预期后，再次超

过预期的 20.5 万人，但低于 1月的 51.7 万人。2月失业率 3.6%，高于预期和前值 3.4%

水平，继去年 10 月以来首次反弹，2月就业数据保持增长，失业数据出现反弹，就业

报告喜忧参半，令市场再次动摇对美联储加息路径的定价。2 月就业报告对 12、1 月

新增非农就业人数进行了修正，12 月新增就业人数下修至 23.9 万人；1月新增就业人

数从 51.7 万人修正至 50.4 万人。

图 1.1：新增非农就业人数月数据（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 1.2：失业率月数据（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 1.3：美国非农数据修正值变动（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部
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2. 就业数据：

2.1 劳动参与率连续三个月小幅攀升

2 月劳动参与率继续小幅攀升至 62.5%，连续三个月增长，创 2020 年 3 月以来新

高，但仍低于预期前水平，25-54 岁人群的劳动参与率重回疫情前较高水平。就业人

口比例维持较高水平不变，维持强劲，支撑就业市场走强。私人新增就业 26.5 万人，

低于前值的 38.6 万人，但仍维持较高水平。

图 2.1：劳动参与率与就业人口比例（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.2：私人部门新增非农就业（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

2.2 就业数据整体表现强劲，平均时薪同比增速放缓

2 月商品生产、服务生产、政府的新增就业人数相比 1 月水平均出现回落，分别

增加 2万人、24.5 万人、4.6 万人。其中，商品生产中的建筑业边际贡献最大（+2.4

万人），只有制造业中的非耐用品业新增就业人数出现负增长（-4 千人）。服务生产行

业中，仍以休闲和酒店业的新增就业人数增长最多，新增 10.5 万人，仅次于 1月 11.4

万人，其次是教育和保健业（+7.4 万人），运输仓储业、信息也和金融活动业的新增

就业人数出现负增长，其中，信息业连续两个月新增就业负增长

2月平均周工时长出现回落，平均周工时长相比上个月减少0.1小时至34.5小时，

制造业平均周工时长相比上个月减少 0.2 小时至 40.3 小时。

2月美国平均时薪增速继续放缓，同比增长 4.6%低于预期的 4.8%，但高于前值的
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4.3%，环比增速 0.24%，增速放缓至一年内最低水平，低于预期的 0.4%和上个月 0.3%

水平。平均时薪虽开始降温，但仍高于疫情前水平。

图 2.3：新增非农就业人数行业数据

（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.4：私人非农部门工作时间

（单位：小时）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 2.5：私人非农部门平均工资同比增长率

（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

3. 失业数据：

3.1 失业人数大幅增加

2 月失业人数相比 1、月新增 24.4 万人，为疫情以来失业人数最大增幅。其中，

完成临时工、离职者、再就业者的失业人数同时增长，只有新进入劳动市场的失业人

数小幅减少。分行业来看，各个行业失业人数总和以增加为主，其中，专业和商业服

务、制造业的失业人数增长最多，分别新增 15.2 万人和 6.5 万人。休闲和酒店业失业

人数大幅减少，减少 10.4 万人，创去年 5月以来失业人数最大降幅。企业裁员对失业
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人数产生影响，因裁员导致被迫离开劳动市场是失业率反弹的主要原因。

图 3.1：失业原因分析（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 3.2：当月行业失业人数变化（单位：千人）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

3.2 失业平均时间大幅减少

2 月，失业平均时间大幅减少，平均失业 19.3 周，创 2020 年 7 月以来最低水平；

只有短期失业人数的失业时间比例出现增长，其他中长期失业的失业时间占比均减少，

再次印证 2月失业率反弹是受企业裁员的短期影响。考虑消极失业和考虑边缘失业的

失业率分别小幅攀升至 4.4%和 6.8%。整体来看，2月失业数据出现反弹，主要由于企

业裁员，导致短期失业人数增长，同时也表明美联储以“放弃”失业率为代价的持续

紧缩货币政策显露成效。

图 3.3：失业持续时间（单位：周）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 3.4：失业时间占比分布（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部
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图 3.5：劳动力未充分利用条件下的失业率（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

图 4.1：就业变化扩散指数（单位：%）

资料来源：Wind，一德宏观战略部

4. 就业变化扩散指数：

4.1 就业变化扩散指数

只有 3月的就业扩散指数小幅攀升，1、6、12 月的就业扩散指数均出现回落，表

明就业市场受美联储货币政策影响导致裁员的副总用还将持续。
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