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投资要点 

➢ 事件：当地时间4月4日，美国非农就业数据发布，美国3月季调后非农就业人口增22.8万

人，预期增13.5万人，前值从增15.1万人修正为增11.7万人。3月失业率4.2%，预期4.1%，

前值4.1%。 

➢ 核心观点：美国3月非农新增就业大幅超预期，不过前值遭到下修。分行业来看，主要受

天气回暖、罢工恢复以及美国春假的影响，零售和休闲住宿就业新增强劲；另一方面，联

邦政府裁员规模边际减弱，同时，州/地方政府雇佣回升导致政府部门就业小幅上升；生产

部门就业普遍小幅回落。劳动参与率和失业率均小幅上升，或受新生劳动力增加的影响。

总的来看，美国就业市场仍有韧性，但当前对市场的影响有限，反而给予美联储在关税效

果显现前按兵不动的“底气”。 

➢ 服务业部门就业市场强劲。受寒潮消退、罢工恢复以及美国春假的影响，零售和休闲住宿

为本次就业回暖的主要贡献项，分别新增2.4万人和4.3万人，同时较上月分别多增6万人和

2.6万人。工资方面，零售和休闲住宿的时薪增速上升较快，3月时薪环比增速分别上行0.7%

和0.6%。综合来看，服务业就业市场的强劲是本次非农数据超预期的主要原因。 

➢ 政府部门就业回暖。联邦政府裁员依然进行时，其3月的就业岗位减少0.4万人，但裁员规

模边际减弱，裁员峰值或已经过去。同时，州政府和地方政府雇佣分别增加0.6万人和1.7

万人，使政府部门整体就业形势好转。 

➢ 生产部门就业普遍小幅回落。生产部门整体就业新增1.2万人，较上月数据减少1.4万人。

主要受耐用品制造业和采矿伐木拖累，分别减少0.3万人和0.2万人。工资方面，耐用品制

造业时薪反而环比增加1.0%，为3月私人部门工资环比增速最高。同时，JOLTS耐用品制

造业职位空缺数在2025年开始持续保持高位（2月：35.2万人）。美国制造业就业市场或仍

然存在结构性失业的问题。 

➢ 劳动参与率与失业率均小幅上升。16岁以上劳动参与率反弹至62.5%，前值62.4%。分年

龄段看，20到24岁劳动参与率上升至72.1%，前值71.3%；25到54岁劳动参与率下降至

83.3%，前值为83.5%。3月失业率小幅上行至4.2%，前值为4.1%。本月失业的主要贡献

项为新生劳动力，其失业人数从2月的66万人上升至74万人，或是由于3月是美国学校春季

毕业期间，新生劳动力会普遍增加，导致劳动参与率（24岁以下）与失业率的同步上行。 

➢ 移民人数3月继续增加，或使就业市场保持温和稳定。我们通过美国劳工局公布的非本土

出生劳动参与率和对应劳动力人数进行计算，可以得到一个粗略的移民估值。值得注意的

是，美国移民人数自特朗普胜选之后不降反增。我们统计2024年1月-10月，劳工局CPS调

查移民人口数达到100万人。然而，自特朗普2024年11月胜选以来，移民人数涨到了180

万人，或是由于出现“移民提前潮”（与“抢出口”类似），移民涌入或填补兼职空缺，使

得后续美国就业市场短期内保持相对温和稳定的态势。 

➢ 非农数据对市场的影响不大，但给了鲍威尔“底气”。非农数据公布之后，美债利率及美元

指数小幅回升，但市场仍受“对等关税”影响，避险情绪浓厚。美联储主席鲍威尔当天表

示“美联储有条件等一等，再考虑是否调整政策”，未来几个月关税对通胀的影响或是评估

是否继续降息的关键。 

➢ 风险提示：美国通胀上行超预期，美国经济下行超预期。 
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图1  美国非农就业岗位和时薪增速数据按部门拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国 3 月非农新增就业超预期上升，千人  图3  美国 3 月失业率小幅上行，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 
 
资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国 3 月失业率按失业原因拆分，%  图5  美国 3 月劳动参与率小幅上行，% 

 

 

 
资料来源：BLS，东海证券研究所 

 
资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图6  美国移民人数自特朗普胜选以来反而上涨，千人，千

人 
 
图7  美国 CPS 兼职人数不断上升，或由于“抢移民”，千

人，千人 

 

 

 
资料来源：BLS，东海证券研究所 

 
资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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三、免责声明： 
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