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宏观观点

就业差强人意，美联储或按兵不动——2 月美国非
农数据解读

 核心观点
美国劳工部发布的最新非农就业报告显示，新增就业 15.1 万

人，基本符合预期，失业率小幅反弹至 4.1%，整体数据表明美国就

业市场呈现软着陆态势。更广泛的 U6 失业率上升至 2021 年 10 月以
来的最高水平，反映了失业人数增加主要来自临时工作人数的上

升。
尽管周三公布的 ADP 就业数据表现疲软，引发市场担忧，但非

农数据在一定程度上缓解了这一情绪，表明就业市场虽不强劲，但
也未明显恶化。薪资方面，平均时薪同比增长 4%，低于预期，环比

增长 0.3%，验证了我们此前的结论，即 1 月平均时薪增速超预期主
要是由于恶劣天气影响下每周工时的减少，并不足以支撑薪资通胀
反弹的判断。

从结构上来看，政府部门受裁员令初步影响增长放缓，而教育

和医疗保健、金融、运输和仓储等行业成为就业增长的主要动力。
劳动参与率小幅下降，但壮年劳动力参与率保持稳定，下降主要来

自年轻群体。
展望未来，随着政府效率部裁员行动的推进，政府雇佣或将进

一步放缓，但同样于本周公布的服务业 PMI 数据超预期升至 53.5，

或显示服务业将继续支撑劳动力市场的韧性。
从国债利率期货市场来看，数据公布后，市场仍预期美联储将

在年内降息三次，分别在 6 月、9 月和 10 月，对本月议息会议降息
的预期略有增加。鲍威尔就经济前景发表讲话，对美国经济状况给

予了乐观评价，安抚了市场情绪。鲍威尔表示，美联储不需要急于
调整利率，劳动力市场稳健且整体处于平衡状态，尽管存在较高的

不确定性，但美国经济状况良好，目前不需要美联储采取行动。我
们认为，虽然近期美国一系列经济数据不及预期，引发衰退担忧，

但主要来自 ISM 制造业 PMI、消费者信心指数等数据，而美联储的核
心目标——通胀和就业情况暂时稳定，处于软着陆而非衰退的趋

势，因此，我们预计本月的议息会议上美联储或将维持利率不变。

 风险提示：
美国经济基本面超预期走弱；新政府政策不确定性；美联储降

息幅度和速度超预期；金融风险事件。
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1 失业率上行，新增就业符合预期

周五美国劳工部发布非农就业报告，2 月新增就业 15.1 万人，预期增 16

万人，基本符合预期。对前两个月的非农新增就业人数进行了小幅修正，其中，

12 月份新增就业人数上修 1.6 万人至 32.3 万人，1 月份新增就业人数下修 1.8

万人至 12.5 万人。1 月失业率反弹至 4.1%，市场预期持平于 4.0%。综合来看，

2 月非农数据表明美国就业市场整体呈现软着陆态势。

值得关注的是，更广泛的 U6 失业率从 7.5%上升至 8%，达到 2021 年 10 月

以来最高水平，反映出更广义的劳动力市场供需正趋于平衡。相较于常用的官

方失业率 U3（统计过去四周内积极寻找工作的无业人员占劳动力的百分比），

U6 失业率涵盖了更多未充分就业的人群，包括愿意工作但过去四周没有找工作

的人，以及希望找全职工作却因种种原因只能做兼职或临时工作的劳动者。

图表 1：美国新增非农就业人数 图表 2：美国失业率

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

从细分项也可以看出，失业和完成临时工作的人在 2 月增加了 8.1 万人，

再进入者（曾经工作过，但在一段时间内不找工作，现在又重新进入劳动力市

场的人）增加了 8.4 万人，这两种类型是 2 月失业增加的主要贡献来源，与 U6

失业率交叉验证了临时工作人数有所上升。
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图表 3：2 月美国失业人数增加主要来自完成临时工作的人和再进入者（万人）

资料来源：Wind，中邮证券研究所

在非农数据公布前，周三晚公布的 ADP 就业数据表现疲软，2 月美国 ADP

新增就业人数意外降至 7.7 万人，为去年 7 月以来最小增幅，引发市场对就业

快速降温的担忧。然而，周五这份不温不火的非农数据在一定程度上缓解了这

一担忧，表明 2 月就业数据虽不亮眼，但也未出现明显恶化。

图表 4：美国 ADP 就业人数（万人）

资料来源：Wind，中邮证券研究所

薪资方面，2 月美国平均时薪同比增长 4%，低于市场预期的 4.1%，环比增

长 0.3%，符合我们此前的结论，即 1 月平均时薪增速超预期主要是由于恶劣天

气影响下每周工时的减少，并不足以支撑薪资通胀反弹的判断。
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图表 5：2 月美国平均时薪增速低于预期 图表 6：2月美国平均每周工时维持低位

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

行业方面，由于联邦裁员令于 2 月 11 日公布，而非农数据的统计时间是每

月 12 日所在周，政府缩编的影响初步显现。2 月，政府部门仅新增 1.1 万人，

相比上个月的 4.4 万人有所减少。就业增长的动力主要来自教育和医疗保健、

金融、运输和仓储等行业。

图表 7：美国各行业新增就业人数（千人）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

2 月劳动参与率小幅下降，与失业率的上升趋势相一致。美国整体劳动参

与率下降 0.2%至 62.4%，但 25-54 岁的壮龄劳动参与率保持在 83.5%不变，劳

动参与率的下降主要来自 20-24 岁的年轻人，该群体劳动参与率从 72.4%下降

到 71.3%。
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图表 8：美国劳动参与率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

展望未来，随着政府效率部裁员行动的推进，政府雇佣或将进一步放缓，

但同样于本周公布的服务业 PMI 数据超预期升至 53.5，或显示服务业将继续支

撑劳动力市场的韧性。

从国债利率期货市场来看，数据公布后，市场仍预期美联储将在年内降息

三次，分别在 6 月、9 月和 10 月，对本月议息会议降息的预期略有增加。鲍威

尔就经济前景发表讲话，对美国经济状况给予了乐观评价，安抚了市场情绪。

鲍威尔表示，美联储不需要急于调整利率，劳动力市场稳健且整体处于平衡状

态，尽管存在较高的不确定性，但美国经济状况良好，目前不需要美联储采取

行动。我们认为，虽然近期美国一系列经济数据不及预期，引发衰退担忧，但

主要来自 ISM 制造业 PMI、消费者信心指数等数据，而美联储的核心目标——

通胀和就业情况暂时稳定，处于软着陆而非衰退的趋势，因此，我们预计本月

的议息会议上美联储或将维持利率不变。

2 风险提示

美国经济基本面超预期走弱；新政府政策不确定性；美联储降息幅度和速

度超预期；金融风险事件。
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