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就业继续改善，联储压力更增—美国 4 月非农数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：美国公布 4 月最新就业数据。其中新增非农就业人口 42.8 万，

超出市场预期；劳动参与率为 62.2%，低于市场预期；失业率为 3.6%，

不及市场预期，平均时薪同比增长 5.5%，符合市场预期，但环比增长

0.3%，不及市场预期。 

⚫ 美国劳动市场强劲依旧，服务消费延续修复 

1. 4 月非农数据显示美国劳动力市场强劲依旧。4 月新增非农就业人数为

42.8 万人，超过市场预期的 39.1 万人。2 月新增非农就业由 43.1 万人下

修至 42.8 万，3 月新增非农就业由 75 万人下修至 71.4 万人，两个月累

计下修 3.9 万人，过去三个月平均就业人数为 52.3 万人。失业率为 3.6%，

同上月持平，不及市场预期的 3.5%。劳动参与率为 62.2%，较上月小幅

下降 0.2%。时薪同比上涨 5.5%，较上月下降 0.1 个百分点，环比上涨

0.3%，低于市场预期，上月环比则上修至 0.5%。总体而言，美国就业市

场保持强劲，过去两月虽有小幅下修，但绝对数量仍高。劳动参与率的下

降主要是由于部分劳动力退出劳动力市场，从而阻碍了失业率的进一步下

降。薪资环比涨幅较上月小幅回落，当前工资上涨速度略有收敛。 

2. 具体来看，4 月新增非农就业主要由休闲和酒店业、医疗保健等贡献，

延续 2、3 月趋势，服务消费相关岗位需求持续增加。就业结构也在改善，

薪资环比增速虽略收敛，但后续上涨压力仍较大： 

1）从细分行业来看， 4 月新增非农就业的主要行业为：休闲和酒店业新

增就业 7.8 万人，教育和保健服务新增就业 5.9 万人，制造业新增就业 5.5

万人，运输仓储业新增 5.2 万人，专业和商业服务新增就业 4.1 万人，四

项合计新增 28.5 万人，占全部新增非农的 66.59%，其它新增就业较多的

则为金融活动（新增 3.5 万）和零售业（新增 2.9 万）。从行业来看，本次

新增就业行业构成延续了 2、3 月的趋势，就业最主要的构成部门集中在

接触性服务业以及医疗保健部门，这反映的是疫情目前仍是影响美国就业

的最主要因素。一方面，疫情管控的逐步放松使得美国居民休闲和旅游需

求不断释放，带动休闲和酒店业等接触性服务消费不断恢复，提供了大量

的岗位需求；另一方面，疫情仍未结束，相关的保健服务需求仍高。制造

业与交通运输就业人数较上月环比增加较多，说明美国工业生产亦在恢

复。后续来看，美国服务消费还未恢复至疫情前水平，在现行的疫情政策

下，服务消费持续恢复会带动相关就业岗位的持续增加，成为美国新增就

业的重要部分。不过随着就业的持续恢复，新增就业的绝对数量预计也将

逐步减少。 

2）大部分群体及族裔失业率改善，显示当前就业恢复充分且广泛。3 月份

失业率维持在 3.6%水平，不及市场预期，但可能是由劳动参与率走低所

致。从结构上来看，各群体及族裔就业状况均有改善，其中本月成年女性

失业率降至 3.2%，较上月下降 0.1 个百分点，成年男性失业率小幅上升

0.1 个百分点至 3.5%。本月白人、黑人、亚裔、西班牙裔失业率分别为
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3.2%、5.9%、3.1%、4.1%，基本恢复至疫情前水平，其中西班牙裔失业

率甚至较疫情的 4.4%下降 0.3 个百分点。美联储对于失业率的关注不局

限于总体水平，还关注不同群体就业等结构性问题，当前大部分群体失业

率有所改善，部分甚至比疫情前还有所降低，说明美国就业水平在结构上

也较为强劲。 

3）薪资增长环比略降，但“工资—价格螺旋”短期仍将继续。4 月份平均

时薪为 31.85 美金，同比增长 5.5%，较上月下降 0.1 个百分点，环比上

涨 0.3%，上月时薪环比增速则上修 0.1 个百分点至 0.5%，平均周工作时

长为 34.6 小时，同上月持平。结构上来看，本月其他服务业、公用事业、

零售业薪资环比负增长，就业人数较多的金融业、批发业薪资环比也增长

较低，从而带动整体薪资水平上涨幅度收窄。但后续来看，今年以来美国

职工离职率持续提升，美国企业将不得不持续提高薪酬待遇以满足用工需

求。最新的雇佣成本指数（ECI）同比增加 6.4%，其中的薪资部分同比增

加 6.6%，显示当前“工资—价格螺旋”仍在继续演绎，短期内恐难改变。 

⚫ 劳动力市场供需矛盾暂难缓解，美联储短期内通胀压力更增 

1. 当前美国劳动力市场供需失衡状态短期内难以有效缓解。4 月美国劳

动参与率为 62.2%，环比下降 0.2 个百分点，与新增非农就业较多产生背

离。其原因可能是因为该项指标由家庭调查统计得出，一方面家庭调查准

确性相对较差，另一方面新增非农就业人数由企业调查得出，两者之间的

统计方法也有一定差异，后续相关的背离有望修复。不过长期来看，由于

人口老龄化以及新冠造成的疫情伤害，部分美国人永久退出了劳动力市

场，美国劳动参与率可能无法回升至疫情前水平。在美国移民政策没有较

大放开的背景下，美国劳动力缺口短期内恐将无法得到有效收敛。美国 3

月份职位空缺数继续增长至 1155 万人，职位空缺率增长至 7.1%，反映出

美国劳动力缺口压力有增无减。 

2. 劳动力市场火热将提振服务通胀，美联储短期内面临更大的通胀压力。

美联储主席鲍威尔在 5 月 FOMC 会议后的发布会上表示，未来劳动参与

率会提升，但是就业人数增长会放缓，失业率出现小幅向上，同时相关的

职位需求会下降，最终降低薪资与通胀压力。但目前来看，在美国经济增

长动能较足的情况下，劳动力供需缺口紧张将一直持续，巨大的供需缺口

让美国企业需要以更高的薪酬来进行招聘，尤其是目前服务业还未恢复到

疫情前水平，相关薪资的上涨压力还会继续，进而带动服务通胀的上行。

虽然鲍威尔表示不会积极考虑加息 75bp 的可能性，投票中也无委员提议

加息 75bp，但是在持续紧张的就业市场和不断走高的通胀的双重影响下，

美联储有一定的可能实施更为强硬的紧缩政策，以应对不断恶化的形势。

数据发布后，截至收盘美股收跌，美元、美债、黄金上涨。 

⚫ 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 美国新增非农就业近两月下修 图表 2 美国劳动参与率略降 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 休闲和酒店业等新增就业较多 图表 4 各族裔失业率皆有改善 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源：FRED，华安证券研究所 

 

图表 5 整体时薪环比增长速度略微收敛 图表 6 其他服务业、公用事业、零售业薪资环比负增长 

 

 

 

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 图表 7 美国当前职位空缺数量仍在提升 图表 8 美国当前离职率仍高 

   

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 
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减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


