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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《A股跌破3000点的冷思考》20220425 

《本轮疫情：形势推演、冲击测算、政

策展望》20220416 

《当稳增长遇上高通胀：中国版

“FAANG”配置价值几何》20220408 
  

 

近期，美国劳工部公布了4月份非农就业数据：4月非农就业

人数增加42.8万人；失业率维持在3.6%不变，失业人数590

万人；劳动参与率略有下降来到62.2%；4月份工资涨幅低于

市场0.5%的预期，仅增长0.3%。 

 

投资要点 
 

▌ 核心观点 

1、非农就业人数符合预期，但是结构有所分化。四月份非
农就业增加42.8万人。但总体服务业就业人数连续两个多月
少增，从二月份的新增63.7万人到四月份的34万人，结构性
分化值得警惕。 
 
2、疫情对劳动市场的扰动整体减弱，但结构性和地域性问
题仍需关注。居家办公人员比例和因疫情失业人员均较三月

有所下降。但四月三十日到五月五日这一周首次申请失业救
济金的人数超预期增加，且南部更为显著。 
 
3、在工位空缺不断走高的背景下，企业有增加薪资招人的
倾向，工资仍有继续走高的压力。四月份的劳动参与率
62.2%，低于预期的62.5%，环比下降0.2个百分点。美国劳
动市场出现了严重的供需失衡问题，3月份共有1154.9万的
职位空缺，是自2000年以来的新高。 
 
4、四月份非农数据喜忧参半，工资还有上行动力，美联储
还会继续偏鹰。根据CME预测，六月和七月之间有一次加息
75BP的可能性依然存在，市场仍然要等待接下来的CPI数据

和劳动市场数据。 

 

▌ 风险提示 

（1）疫情反复爆发 

（2）美国经济衰退 

（3）俄乌风险冲击 
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周五公布的美国非农就业数据在，是继刚刚结束的美联储议息会议后的第一个重磅

数据。五月份的美联储议息会议中鲍威尔一改3月份强硬的加息态度，对经济软着陆的

讨论开始变多，也否认了75BP加息的可能性。强劲的经济和健康的劳动市场是美联储强

硬加息的信心所在。3月份美国经济转升为降，虽然从结构上看美国经济动能并无大碍，

但还是给市场带来了加息导致经济衰退的担忧。在这种情况下，如果劳动市场数据表现

不尽人意的话，美联储可能会相对放缓货币紧缩节奏。在下一次议息会议之前，非农就

业数据，还会有5月份的劳动数据和CPI数据，都是我们观察美联储紧缩节奏的重要依据。 

1、 就业人数：符合预期但服务业有所放缓 

从就业人数上来看，四月份非农就业人数42.8万人，略超38万人的市场预期。4月

美国失业率3.6%，失业人数590 万人。美国劳工部下调了二月和三月的非农就业人数，

调整后四月份与三月份就业人数相当。从结构上来看，主要的就业增长来自于酒店新增

7.8万人，运输仓储新增5.2万人、教育保健5.9万人和制造业5.5万人。从环比增速来看，

这四个主要就业贡献项中，运输仓储环比多增，教育保健环比多增，制造业环比多增。

只有休闲和酒店业是环比下降的，较上个月少增3.4万人的就业。特别是休闲酒店行业

新增就业人数连续两个月下降，总体服务业就业人数也是连续两个月少增，从二月份的

新增63.7万人到四月份的34万人，可见美国的服务业虽然还在恢复中，但是速度有所

放缓。 

图表 1：就业人数符合预期但服务业有所放缓（万人） 

 
资料来源：美国劳工部，华鑫证券研究 
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2、 疫情影响：总体减弱但仍有结构性冲击 

疫情对美国劳动市场影响总体减弱，但仍有结构性和地域性冲击值得关注。从就业

市场上来看，根据劳工部的统计，四月份只有7.7%的就业人员选择居家办公的方式，较

三月份的10%有所下降。因为新冠疫情而失业或者倒闭也人员也从三月份的250万人降低

到了170万人，从这方面来看疫情对于美国劳动市场的影响在逐步消退。但也要注意，

美国疫情在经历了一月份的爆发之后感染人数再次有上升的趋势：7日平均新增确认人

数已经从三月底的3万人变成了五月初的7万人。同时四月三十日到五月五日这一周首次

申请失业救济金的人数为20万人，远超前四周失业救济金移动平均值的18.8万人。另外

就业的不均衡性也值得关注，美国劳工部在报告中也多次提出不管是离职还是职位空缺，

在美国南部都更为显著。因为美国南部的经济相对不发达，也多是保守州，所以不管是

防疫理念还是经济发展上来说都是更脆弱的地区。疫情对于劳动市场仍然有结构性和地

域性的影响。 

图表 2：美国新增感染人数再次出现回升（万人） 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

3、 工资上行：短期仍有走高的动力 

持续紧张的就业市场加剧未来工资上涨的压力。四月份的劳动参与率62.2%，低于

预期的62.5%，环比下降0.2个百分点。与鲍威尔所期望的相反，劳动力市场的供需问题

并没有得到很好的改善。根据之前公布的JOLTS报告，美国劳动市场出现了严重的供需

失衡问题，职位空缺环比增加20.5万人，上升至2000年12月以来的最高值，共有1154.9

万的职位空缺。其中零售行业和制造业的岗位空缺有所增加，分别新增了15.5万人和5

万人，而公共事业和政府相关工作的岗位空缺有所减缓，分别减少了6.9万和6.3万人。

四月份有630万人离开工作岗位，较三月份环比上升23.9万人。而从工资涨幅来看，四

月份的工资涨幅0.3%，略低于市场0.5%的预期。工资的涨幅是另一个市场关心的问题，

因为工资涨幅过高会引发通胀的压力，进一步刺激美联储的紧缩政策。目前来看，工资
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-通胀螺旋问题不明显。但是在工位空缺不断走高的前提下，企业有增加薪资招人的倾

向，工资仍有继续走高的压力。 

图表 3：紧张的劳动市场带来工资上涨压力 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

4、 美联储偏鹰：加息75BP仍有可能 

从四月份的数据来看，非农数据是喜忧参半的，就业市场虽有不平衡，但整体还不

错。劳动参与率的提高并没有缓解劳动市场的不平衡问题，而创新高的职位空缺再次加

剧了工资上涨压力。尽管目前没有看到工资-通胀的螺旋上行，但对于正在抗通胀的美

联储来说，这次非农数据可能会让美联储的政策更加鹰派。根据CME的美联储加息预测，

前两个月加息50BP的可能性(17%)都远低于75BP的预测(82%)，三次议息会议后加息

150BP(每次50BP)的可能性为49.9%，而加息175BP(50+50+75)的可能性为41.5%。目前来

看六月和七月之间有一次加息75BP的可能性依然存在，市场还在关注通胀、就业和经济

数据。 
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图表 4：CME对加息持相对鹰派态度 

 
资料来源：CME，华鑫证券研究 

 

5、风险提示 

（1）疫情反复爆发 

（2）美国经济衰退 

（3）俄乌风险冲击 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 
▌ 宏观策略组简介 

谭倩：11年研究经验，研究所所长、首席分析师。 

杨芹芹：经济学硕士，2021年11月加盟华鑫证券研究所，对宏观策略和政策研

究有长期跟踪经验。 

纪翔：中科院大学硕士，2021年11月加盟华鑫研究所，长期从事宏观策略和政

策研究。 

李刘魁：金融学硕士，2021年11月加盟华鑫研究所，从事中观行业研究。 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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