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就业市场仍热，失业率超预期下行 

——美国 4 月非农就业数据点评 

宏观事件: 

美国4月失业率预期外下降到3.4%；劳动力参与率不变，为62.6%，或已达

高点，失业率和劳动参与率的变化显示美国劳动力市场仍然强劲。但总职

位空缺数除以失业人数之比回落到略高于1.6，就业市场热度有边际走弱

的迹象。目前的劳动力市场仍然强劲，美联储政策面对的抉择更加复杂，

短期降息概率或更低。 

 

事件点评 

➢ 失业率超预期下行，但劳动参与率或已达高点 

美国4月失业率为3.4%，较上月下行0.1pct，低于预期的3.5%。目前的劳

动力市场整体仍然强劲，但从一些其他衡量就业市场的数据里，我们可以

看到一些就业市场热度已经开始下行的迹象。劳动参与率回升或已到达高

点，因为从结构上来看，16-19岁年轻人和25到54岁人群的劳动参与率已

经回升到疫情前，但是55岁以上人群劳动参与率并无任何回升趋势。 

➢ 非农就业增长强劲，仅批发行业负增长 

美国4月非农就业季调后增加了25.3万人，高于预期18.5万人，创下连续

第12个月超出预期的纪录。同比非农就业增长或在年底回落到200万人左

右规模。从行业结构看，4月份私人部门仅批发行业就业减少0.22万人。

最大增幅前三的行业为教育和保健服务、专业和商业服务、休闲和酒店

业，这三个行业加起来的新增就业占到4月全部新增就业的60%。 

➢ 存量就业总体虽然恢复，但行业差异明显 

非农就业在2022年6月就已经超过了疫情前的历史新高，但是相比疫情前

的线性趋势还有明显差距。分行业就业的存量来看，不同行业的总体恢复

情况差异很大。受疫情直接冲击最大的休闲和酒店业就业人数较疫情前仍

有距离，还有40万人左右的缺口；而恢复得最好的专业和商业服务行业已

经超过疫情前水平超过150万人。 

➢ 时薪增幅放缓大趋势或有助于通胀回落 

4月平均时薪同比增长4.4%，高于预期值4.2%，也比上月小幅增长，环比

增长0.5pct。时薪增幅总体走势或有助于通胀回落。如果以CPI增幅来作

为标准，时薪增长跑赢通胀的只有休闲和酒店业、零售业、教育和医疗服

务行业和专业和商业服务业。其他行业的时薪增长都没能跑赢通胀。 

 

 

➢ 风险提示：美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期 
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1. 失业率超预期，但劳动参与率或已达高点 

1.1. 失业率预期之外略微下降到 3.4% 

➢ 失业率超预期 

美国 4 月失业率为 3.4%，略微下行，低于前值 3.5%和预期 3.6%，再次触及

2023 年 1 月创下的 53 年新低。 

 

 

失业率的变化显示美国劳动力市场仍然强劲。数据公布后，市场估计美联储 6 月

继续加息的预期提升，从 0 增长到了略低于 9%。美债收益率短线普遍上涨，美国三

大股指收涨，现货黄金短线下跌近 30 美元，跌破 2010 美元/盎司。强劲的劳动力市

场数据意味着美联储面对的政策抉择更加复杂，就业市场的火热需要美联储维持高息，

但是高息环境催生了银行危机，对金融稳定已经造成了一些影响。 

 

图表 1：近 3 年美国失业率(%)  图表 2：美国失业率(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：美联储的政策抉择  图表 4：美国通胀率(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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同时，如果为了让经济软着陆，美联储过早降息的话则又会面临通胀失控的风险。

总之，物价稳定、金融稳定和经济软着陆这几个目标要想同时实现是美联储目前面对

的巨大挑战。 

 

图表 5：美联储 6 月会议加息概率(%) 

 

资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 

除了失业率表现超预期外，另一方面，我们也确实看到一些就业市场需求可能已

经开始下降的迹象。 

职位空缺率的数据显示在边际上就业市场的热度继续下行，但是总体的热度还明

显高于 2020 年疫情开始前的水平。 

职位空缺率较之前的高位继续回落，最新的数据为 5.8%，较前值下降 0.2pct。

同时，总职位空缺数除以失业人数衡量的劳动力市场松紧程度也延续回落，从 2022

年初的峰值超过 2，目前回落到略高于 1.6，也就是说每一个失业的人平均面对 1.6

个潜在的就业机会。但还处于远超过 2020 疫情前的经济扩张周期的位置，2020 年

疫情开始前仅略高于 1.2。 
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另外从一些其他更高频的衡量就业市场的数据里，我们也可以看到一些就业市场

开始下行的迹象。周度数据中，美国当周初次申请失业金的人数三月平均为 21 万人，

4 月平均为 23.7 万人，上升了 2.7 万人。持有失业保险的失业率（下图右轴）4 月 22

日为 1.2%，较最低点上升了 0.2pct。持续领取失业金人数较 2022 年中达到的最低

值已经上升了近 50 万人。 

 

 

 

1.2. 劳动参与率回升或已到达高点 

➢ 总劳动参与率 

劳动力参与率为 62.6%，较上月持平，为疫情之后的最高值。不过劳动参与率距

离疫情前的高点 63.3%，还有超过 0.7pct 的差距。但是，劳动参与率进一步回升或

图表 6：职位空缺率(%)  图表 7：就业市场热度 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 8：当周初次申请失业金人数（万人）  图表 9：持续领取失业金人数（万人） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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有困难，由于 55 岁以上人群劳动参与率并无回升趋势，整体的劳动参与率或已经达

到高点。 

 

➢ 年龄结构 

从年龄结构上来看，劳动参与率在 4 个年龄人群组表现不尽相同，16-19 岁年轻

人和 25-54 岁人群的劳动参与率已经回升到超过疫情前的高点；20-24 岁人群的劳动

参与率虽然没有疫情前的高点高，但是整体波动的区间基本上也已经恢复到接近疫情

前。 

但是 55 岁以上人群并未恢复到疫情前水平。由于 55 岁以上人群劳动参与率并

无回升趋势，整体的劳动参与率或已经达到高点。 

16-19 岁年轻人的劳动参与率很早就已经完全恢复到疫情前的水平；25 到 54 岁

作为最主要的工作人群，其劳动参与率恢复的趋势较慢，但现在也已经回到疫情前水

平。3 月为 83.1%，刚好回到 2020 年 1 月 83.1%的疫情前水平，4 月为 83.3%已经

超过疫情前的高点。20-24 岁人群的劳动参与率虽然没有回到疫情前的高点，但是较

疫情前的低点已经恢复很多，近 6 个月平均为 71.4%，接近 2019 年底的 6 个月平均

72.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：美国劳动参与率(%)  图表 11：美国劳动参与率(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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相比之下 55 岁以上人群的劳动参与率 4 月份较 3 月下降 0.2pct，只有 38.4%，

较疫情最低点 38.2%只增长了 0.2pct。老年人群的劳动参与率并没有回升的趋势显

现，回升动力不足。 

 

 

2. 非农就业增长强劲 

2.1. 仅 1个行业就业减少 

➢ 总新增就业 

美国 4 月季调后非农新增就业 25.3 万人，高于预期 18.5 万人，创下连续第 12

图表 12：16-19 岁人群劳动参与率(%)  图表 13：20-24 岁人群的劳动参与率(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 14：25-54 岁人群劳动参与率(%)  图表 15：55 岁以上人群的劳动参与率(%) 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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个月超出预期的纪录。 

2、3 月非农就业数据被下修，2 月数据从 32.6 万人下修至 24.8 万人，3 月数据

从 23.6 万人下修至 16.5 万人，修订后 2、3 月份总和较修订前低 14.9 万人。 

由于新冠疫情的扰动，非农新增就业的季调数据可能存在异常的噪音。季调的非

农就业数据是一个环比概念，是相对于上个月的增长。如果计算相对于去年同月的增

长，这样计算的同比的增长就不会被季节调整影响。 

从同比增长的数据看，同比就业增长逐渐放缓的趋势已经持续了一段时间，不过

目前明显超过疫情前水平。 

 

 

可以看到疫情前同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间，目前的同比就业增

长还接近 400 万人。按照目前回落的趋势线性外推的话，大概到 2023 年 11 月左右

会回到 200 万人的水平。 

 

图表 16：环比新增非农就业(万人)  图表 17： 同比新增非农就业(万人) 

 

 

 

来源：Fred，国联证券研究所  来源：Fred，国联证券研究所 

图表 18：疫情前同比新增非农就业(万人)  图表 19：疫情后同比新增非农就业(万人) 

 

 

 

来源：Fred，国联证券研究所  来源：Fred，国联证券研究所 
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➢ 分行业新增就业 

从新增非农就业的行业结构看，4 月份私人部门仅 1 个行业就业减少，批发业就

业减少 0.22 万人，其他行业就业都实现增长。 

在就业增长的私人部门行业中，最大增幅前三的行业为教育和保健服务、专业和

商业服务、休闲和酒店业，这三个行业加起来的新增就业占到 4 月全部新增就业的

60%，较 3 月 78%的集中度下降。 

具体数字上来看，教育和保健服务新增 7.7 万人，其次是专业和商业服务新增 4.3

万人，再次是休闲和酒店业就业人数增加了 3.1 万人。 

其他行业中，金融业新增 2.3 万人，建筑业新增 1.5 万人，制造业新增 1.1 万人，

运输和仓储行业增加 1.06 万人；零售业新增 0.77 万人，采矿业增加 0.7 万人；其他

服务业新增 0.5 万个工作岗位，公共事业增加 0.1 万人，信息业新增 0.1 万个工作岗

位。另外政府也新增 2.3 万人。 

 

图表 20：4 月新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

➢ 分行业累积就业增长 

从分行业累积的就业增长来看，近 12 个月新增就业最大增幅来自教育和保健服

务，近 12 个月新增就业 106.6 万，休闲和酒店业近 12 个月新增就业 104.1 万人，

仅次于教育和保健服务。只有零售业近 12 个月新增就业为负 3.55 万人，其他行业都

为正增长。今年以来累积的就业增长前三的行业分别是教育和保健服务、政府和休闲

和酒店业。 
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图表 21：4 月累积新增非农就业分行业（单位:万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2. 存量就业总体虽然恢复，但行业差异明显 

➢ 总存量 

4 月份的美国非农就业总人数为 1.56 亿人，比 2020 年 2 月疫情前创下的历史

新高多 330 万人。事实上，非农就业在 2022 年 6 月就已经超过了疫情前的历史新

高。 

但是相比疫情前的线性趋势，4 月份的美国非农就业还有明显的差距。按照近 12

个月的就业增长速度线性外推的话，这一差距或将在 2025 年初被抹平。 

 

图表 22：非农就业人数（单位:百万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

➢ 分行业存量 

虽然总量上非农就业已经超过疫情前，是疫情前的 102%；分行业就业的存量来
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看，不同行业的总体恢复情况差异很大。受疫情直接冲击最大的休闲和酒店业就业人

数较疫情前仍有距离，还有 40 万人左右的缺口（下图中显示为负值）。 

和疫情前相比的缺口人数次之的行业为政府、其他服务业和采矿业等，其中采矿

业的缺口虽然只有 4 万人，但是缺口的比例最高，达到了 6.4%。和疫情前相比有待

恢复比例差距其次的行业是休闲和酒店业和其他服务业。 

相反，剩下的其他行业都已经恢复到略超过疫情前水平。恢复得最好的专业和商

业服务行业已经是超过疫情前水平超过 150 万人；恢复比例最高的运输和仓储业已

经是疫情前水平的 116.3%。 

 

图表 23：美国存量非农就业分行业（单位万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

分行业存量就业的增速来看，采矿业的同比增速最快，其次是休闲和酒店业和教

育和保健服务。从环比上看，增速最快的是采矿业，其次是教育和保健服务业和金融

活动业。 
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图表 24：美国存量非农就业分行业（单位万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3. 时薪增长放缓趋势未变 

3.1. 时薪增幅放缓或有助于通胀回落 

➢ 总时薪 

4 月份平均时薪同比增长 4.4%，高于预期值 4.2%，也比上月小幅增长，环比增

长 0.5pct。 

虽然劳动力市场整体表现仍强劲，但时薪的增长缓慢下行的趋势仍未改变，时薪

增幅继续放缓或有助于通胀回落。 

工资通胀整体和核心 PCE 通胀都出现下行的迹象，但是服务通胀仍高，成为主

要的通胀风险因素。周工资等于时薪乘以周工时，我们可以把工资的通货膨胀分解为

时薪的贡献和工时的贡献。对数化后，ln(工资)=ln(时薪)+ln(工时)。近期的数据显示，

工资通胀已经从高点的超过 7%回落到 4%附近波动。 

详细拆解显示，近期的数据中工时的贡献已经明显回落，自从 2021 年底开始同

比都为负值，与工资通胀高峰期工时明显增长有较大差异。 

工时回落可能与劳动力供给改善有关，更多人回到劳动力市场可能导致劳动力市

场的紧张程度有所下降。但是，正如我们上文分析的那样劳动力参与率的进一步回升

或有困难。 

 

 

 

本月 上月 去年同期 环比 同比 和疫情前的差距 和疫情前的差距(RHS%)

休闲和酒店业 1654.3 1651.2 1562.6 0.2% 5.9% -40 -2.4%

政府 2257 2254.7 2210.1 0.1% 2.1% -30 -1.3%

其他服务业 584.4 583.9 567.1 0.1% 3.1% -10 -1.6%

采矿业 64.2 63.5 59.8 1.1% 7.4% -4 -6.4%

公用事业 55.53 55.43 55.18 0.2% 0.6% 1 1.4%

零售业 1553.63 1552.86 1550.46 0.0% 0.2% 2 0.1%

批发业 604.32 604.54 594.28 0.0% 1.7% 15 2.6%

信息业 309.6 309.5 303.5 0.0% 2.0% 19 6.5%

制造业 1299.1 1298 1276.8 0.1% 1.7% 21 1.6%

金融活动 912.2 909.9 903.4 0.3% 1.0% 25 2.9%

建筑业 790.3 788.8 769.8 0.2% 2.7% 30 3.9%

教育和保健服务 2513.9 2506.2 2410.5 0.3% 4.3% 56 2.3%

运输仓储业 674.33 673.27 662.19 0.2% 1.8% 96 16.6%

专业和商业服务 2294.5 2290.2 2242.1 0.2% 2.3% 151 7.0%
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图表 25：工资通胀拆解，工资=时薪*工时（对数化结果） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

➢ 分行业时薪 

 

分行业的时薪增长来看，休闲酒店业的增幅最大。但是由于休闲酒店业的时薪绝

对值较低，休闲酒店业的就业增长将拉低平均时薪。 

CPI 和核心 CPI 相比疫情前上涨了 16.4%和 14.2%，如果以 CPI 增幅来作为标

准，时薪增长跑赢通胀的只有休闲和酒店业、零售业、教育、医疗服务行业和专业和

商业服务业。其他行业的时薪增长都没能跑赢通胀。 
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图表 26：时薪分行业 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

4. 风险提示 

 

美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期 

  

本月 上月 去年同期 环比 同比
和疫情前

的差距

和疫情前

的增幅

休闲和酒店 21.01 20.94 19.87 0.3% 5.7% 4.1 24.2%

零售业 23.86 23.76 22.77 0.4% 4.8% 3.63 17.9%

教育和医疗服务 32.77 32.65 31.52 0.4% 4.0% 4.86 17.4%

专业和商业服务 40.2 39.96 38.51 0.6% 4.4% 5.76 16.7%

金融业 42.64 42.74 41.13 -0.2% 3.7% 5.73 15.5%

公用事业 49.3 49.23 46.75 0.1% 5.5% 6.6 15.5%

批发业 36.76 36.45 34.83 0.9% 5.5% 4.89 15.3%

建筑业 36.19 36 34.33 0.5% 5.4% 4.79 15.3%

运输仓储业 28.8 28.56 27.56 0.8% 4.5% 3.78 15.1%

其他服务业 29.53 29.32 28.34 0.7% 4.2% 3.74 14.5%

制造业 32.02 31.89 30.83 0.4% 3.9% 3.74 13.2%

信息业 47.5 47.93 45.69 -0.9% 4.0% 4.44 10.3%

采矿业 37.56 37.25 35.23 0.8% 6.6% 3.04 8.8%

跑赢 

通胀 
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