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就业市场小幅转冷 薪资粘性仍强 

——申港证券策略周报 

 

投资摘要： 

市场概览： 

 本周行业板块多数上涨。本周涨幅靠前的板块主要有：通信、计算机、传

媒、电子、综合。本周跌幅靠前的板块为：煤炭、汽车、食品饮料、电力设

备、商贸零售。 

 本周多数行业板块呈现资金净流入。五日资金净买入靠前的板块有：电子

（+237.5 亿元）、计算机（+226 亿元）、传媒（+144.5 亿元）、通信

（+118 亿元）、医药生物（+102.6 亿元）。 

 非银金融、电力设备、农林牧渔板块为本周北向净买入 TOP3 行业。 

 

每周一谈：美国劳动力市场已经旺盛 

4 月 7 日，美国劳工局公布 3 月份美国就业市场数据，3 月新增非农就业人数转

负，失业率再度下行，劳动参与率进一步提升。 

3 月份失业率再度下行，其中以青少年失业率下行幅度较大。美国整体失业率

3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%。 

 分人群类型来看，成年人失业率波动较小，青少年失业率显著下降。3 月成年

男子失业率小幅上行 0.1pct 至 3.4%；成年女子失业率小幅下降 0.1pct 至

3.2%；青少年失业率下行幅度较大，3 月失业率 9.8%，前值 11.1%。 

 按种族类型分类，非裔、西班牙裔和拉丁裔、亚裔失业率均较 2 月显著下

降。白人失业率较为稳定，3 月白人失业率 3.2%，与前值持平；非裔美国人

的失业率大幅下行，3 月为 5.0%，前值 5.7%；拉美裔失业率 4.6%，前值

5.3%；亚裔失业率 2.8%，前值 3.4%。 

劳动力参与率连续 4个月持续回升，但仍未修复至疫情前水平。3月美国劳动参

与率 62.6%，较 2 月继续提升 0.1pct。 

2 月职位空缺率较 1 月显著回落，但仍保持较高水平。2 月非农职位空缺率整体

为 6%，前值 6.4%；其中，私人部门职位空缺率 6.3%，环比-0.4pct，政府部门

空缺率 4.2%，环比-0.2pct。分行业看，私人部门中仅有建筑业职位空缺率上

行，2 月空缺率为 4.9%，较上月大幅上行 1.4pct，其他行业均回落。 

3 月份美国非农就业人数 23.6 千人，预期 24 万人，前值 32.6 万人。各部门就

业人数较 2 月继续放缓，其中，商品生产部门新增就业自 2021 年 5 月以来首次

转负，3 月商品部门就业人数减少 7 千；服务生产部门新增就业 19.6 万人，增

幅较上月显著下降；政府部门新增就业 4.7 万人。 

 分行业来看，服务部门就业情况整体好于商品部门，休闲和酒店业、教育和

保健服务就业持续旺盛，零售业、建筑业迅速降温。新增就业人数最多的依

次为休闲和酒店业（+7.2 万人）、教育和保健服务业（+6.5 万人）、专业和

商业服务（+3.9 万人），以上 3 个行业近 1 年来的就业人数几乎每个月都在

增加。新增就业人数最少的为零售业（-1.5 万人）、建筑业（-0.9 万人）。 

 绝大多数行业就业人数较 2 月增幅放缓。其中，零售业就业显著降温，本月

就业人数减少 1.5 万人，上月为增加 4.1 万人。 

3 月私人部门非农员工平均时薪 33.18 美元，同比+4.24%，环比+0.27%，较上

月环比增幅扩大，显示就业需求旺盛造成薪资粘性依旧较大。 

 

投资建议：当前，市场对国内经济复苏预期偏弱；结构上看，在国家信息安全

背景下，叠加计算机行业突破性创新引领，TMT 已成为上半年主线。我们仍看

好计算机板块后续行情，但在标的选择上需更加注重业绩确定性。此外，我们

建议关注生猪养殖板块困境反转机会。 

 

风险提示：宏观经济波动风险，消费复苏不及预期风险 
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1. A 股市场概览 

1.1 市场涨跌概览 

本周行业板块多数上涨。本周涨幅靠前的板块主要有：通信、计算机、传媒、电

子、综合。本周跌幅靠前的板块为：煤炭、汽车、食品饮料、电力设备、商贸零

售。 

表1：申万一级行业近期表现情况（%） 

行业 5 日涨跌幅 10 日涨跌幅 年初至今涨跌幅 

通信 10.60 4.13 3.35 

计算机 9.65 -1.96 1.75 

传媒 8.98 -1.00 4.29 

电子 7.01 -0.70 6.72 

综合 4.55 6.06 23.23 

房地产 4.30 2.68 8.16 

建筑装饰 4.02 0.50 2.42 

非银金融 3.61 -1.98 3.48 

农林牧渔 3.20 -1.58 4.81 

医药生物 3.02 2.67 4.45 

国防军工 2.99 -1.09 1.17 

交通运输 1.77 1.23 2.18 

石油石化 1.75 1.66 -1.75 

机械设备 1.68 -0.72 -6.53 

建筑材料 1.64 3.54 2.59 

钢铁 1.27 5.20 0.84 

有色金属 1.26 -0.54 4.13 

环保 1.26 -1.59 15.50 

轻工制造 1.04 -0.18 -2.09 

社会服务 0.89 -1.19 6.76 

纺织服饰 0.23 8.79 44.38 

银行 0.10 9.67 39.03 

公用事业 -0.05 5.41 39.79 

美容护理 -0.12 -1.16 -2.17 

基础化工 -0.50 2.13 5.92 

家用电器 -0.84 -0.36 1.43 

商贸零售 -1.25 1.50 11.37 

电力设备 -1.45 -1.54 1.34 

食品饮料 -1.67 4.24 12.48 

汽车 -1.82 -1.49 4.13 

煤炭 -2.31 3.37 -1.95 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图1：申万一级行业涨跌情况（%） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 资金流向概览 

本周多数行业板块呈现资金净流入。五日资金净买入靠前的板块有：电子

（+237.5 亿元）、计算机（+226 亿元）、传媒（+144.5 亿元）、通信（+118 亿

元）、医药生物（+102.6 亿元）。五日资金净流出的行业主要有：电力设备（-25

亿元）、食品饮料（-24亿元）、基础化工（-17亿元）、汽车（-15亿元）、商贸

零售（-10 亿元）。 

图2：申万一级行业资金流入情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

非银金融、电力设备、农林牧渔板块为本周北向净买入 TOP3 行业。 

图3：行业北向资金净买入情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4 月 6 日两市融资余额约 15325.47 亿元。两市融券余额约 957.53 亿元。较上周收

盘（3 月 31 日），两市融资余额增加 195.5 亿元，融券余额增加 20.4 亿元。 

图4：两市融资余额  图5：两市融券余额 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 估值波动 

本周各风格指数估值整体上行。截至 4 月 7 日收盘，金融风格指数收盘市盈率为 

7.24 倍，消费风格指数市盈率为 36.5倍，周期风格指数市盈率为 16.7倍，成长风

格指数市盈率为 48.4 倍，稳定风格指数市盈率为 17.5 倍。 

 
图6：金融风格 PE 估值  图7：消费风格 PE 估值 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：周期风格 PE 估值  图9：成长风格 PE 估值 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

图10：稳定风格 PE 估值 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 全球宏观日历 

宏观数据方面，美国非农就业人数新增23.6万人，预期24万人，前值32.6万人；

美国失业率 3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%。 

表2：全球宏观日历 

日期 国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

2023-04-03 德国 3 月制造业 PMI 46.3 44.4 44.7 

2023-04-03 欧盟 3 月欧元区:制造业 PMI 48.5 47.1 47.3 

2023-04-03 英国 3 月制造业 PMI 49.3 50 47.9 

2023-04-03 美国 3 月制造业 PMI 47.7 47.5 46.3 

2023-04-04 欧盟 2 月欧盟:PPI:同比(%) 16.4  14.5 

2023-04-04 美国 2 月耐用品:新增订单(百万美元) 249969  252707 

2023-04-04 美国 2 月耐用品:新增订单:季调:环比(%) -5.01  -0.95 

2023-04-04 美国 2 月全部制造业:新增订单(百万美元) 504364  497375 

2023-04-05 美国 3 月 ADP 就业人数:季调(人) 127309000  127454000 

2023-04-05 美国 3 月非制造业 PMI 55.1 54.5 51.2 

2023-04-05 美国 3 月 31 日 EIA 库存周报:成品汽油(千桶) 15456  13889 

2023-04-05 美国 3 月 31 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -7489  -3739 

2023-04-05 美国 3 月 31 日柴油产量:DOE(千桶/日) 4559  4633 

2023-04-05 美国 3 月 31 日俄克拉何马库欣原油库存量(千桶) 35217  34247 

2023-04-05 美国 3 月 31 日含渣燃料油产量:DOE(千桶/日) 247  246 

2023-04-05 美国 3 月 31 日含渣燃料油库存量:DOE(千桶) 30673  29445 

2023-04-05 美国 3 月 31 日航空煤油库存量:DOE(千桶) 38249  38021 

2023-04-05 美国 3 月 31 日馏分燃料油产量:DOE(千桶/日) 4633  4740 

2023-04-05 美国 3 月 31 日馏分燃料油库存量:DOE(千桶) 116683  113051 

2023-04-05 美国 3 月 31 日汽油产量:DOE(千桶/日) 10038  9851 

2023-04-05 美国 3 月 31 日汽油库存量:DOE(千桶) 226694  222575 

2023-04-05 美国 3 月 31 日商业原油库存量(千桶) 473691  469952 

2023-04-05 美国 3 月 31 日原油产量:DOE(千桶/日) 12200  12200 

2023-04-05 美国 3 月 31 日原油和石油产品库存量(千桶) 1608878  1597425 

2023-04-06 美国 4 月 01 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 246000 200000 228000 

2023-04-06 美国 3 月 31 日天然气库存(十亿立方英尺) 1853  1830 

2023-04-07 中国 3 月官方储备资产:其他储备资产(亿美元)    

2023-04-07 中国 3 月外汇储备(亿美元) 31331.53  31838.72 

2023-04-07 美国 3 月失业率:季调(%) 3.6 3.6 3.5 

2023-04-07 美国 3 月新增非农就业人数:季调(千人) 326 240 236 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 就业市场小幅转冷 薪资粘性仍强 

4 月 7 日，美国劳工局公布 3 月份美国就业市场数据，3 月新增非农就业人数转负，

失业率再度下行，劳动参与率进一步提升。 

3 月份失业率再度下行，其中以青少年失业率下行幅度较大。美国整体失业率

3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%。分人群类型来看，成年人失业率波动较小，青少

年失业率显著下降。3 月成年男子失业率小幅上行 0.1pct 至 3.4%；成年女子失业

率小幅下降 0.1pct至 3.2%；青少年失业率下行幅度较大，3月失业率 9.8%，前值

11.1%。 

按种族类型分类，非裔、西班牙裔和拉丁裔、亚裔失业率均较 2 月显著下降。白

人失业率较为稳定，3 月白人失业率 3.2%，与前值持平；非裔美国人的失业率大

幅下行，3 月为 5.0%，前值 5.7%；拉美裔失业率 4.6%，前值 5.3%；亚裔失业率

2.8%，前值 3.4%。 

图11：失业率超预期提升  图12：拉丁裔、亚裔失业率增幅较大（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

劳动力参与率连续 4 个月持续回升，但仍未修复至疫情前水平。3月美国劳动参与

率 62.6%，较 2 月继续提升 0.1pct。 

2 月职位空缺率较 1 月显著回落，但仍保持较高水平。2 月非农职位空缺率整体为

6%，前值 6.4%；其中，私人部门职位空缺率 6.3%，环比-0.4pct，政府部门空缺

率 4.2%，环比-0.2pct。分行业看，私人部门中仅有建筑业职位空缺率上行，2 月

空缺率为 4.9%，较上月大幅上行 1.4pct，其他行业均回落。 

图13：劳动参与率回升  图14：职位空缺率回落 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图15：多数行业职位空缺率下降（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

3 月份美国非农就业人数 23.6 千人，预期 24 万人，前值 32.6 万人。各部门就业

人数较 2 月继续放缓，其中，商品生产部门新增就业自 2021 年 5 月以来首次转负，

3 月商品部门就业人数减少 7 千；服务生产部门新增就业 19.6 万人，增幅较上月

显著下降；政府部门新增就业 4.7 万人。 

图16：美国非农就业人数超预期增长 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

分行业来看，服务部门就业情况整体好于商品部门，休闲和酒店业、教育和保健

服务就业持续旺盛，零售业、建筑业迅速降温。新增就业人数最多的依次为休闲

和酒店业（+7.2 万人）、教育和保健服务业（+6.5 万人）、专业和商业服务

（+3.9 万人），以上 3 个行业近 1 年来的就业人数几乎每个月都在增加。新增就

业人数最少的为零售业（-1.5 万人）、建筑业（-0.9 万人）。 

绝大多数行业就业人数较 2 月增幅放缓。其中，零售业就业显著降温，本月就业

人数减少 1.5 万人，上月为增加 4.1 万人。 

图17：各细分行业新增非农就业人数（千人） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

3 月私人部门非农员工平均时薪 33.18 美元，同比+4.24%，环比+0.27%，较上月

环比增幅扩大，显示就业需求旺盛造成薪资粘性依旧较大。 

图18：时薪同比少增  图19：时薪环比增幅扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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