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研究结论 

⚫ 美东时间 5月 5日周五 8:30，美国劳工局发布 4月美国就业数据：新增非农 25.3

万，超过预期值 18.5万人，同时前值由初值 23.6万人大幅下修至 16.5万。时薪环

比增速为 0.5%，失业率为 3.4%，分别强于预期值 0.3%和 3.6%，同时较前值 0.3%

和 3.5% 均有所修复。劳动参与率维持在 62.6%，与预期一致。 

⚫ 总体而言，4月就业数据维持韧性。此外，周中发布的小非农（ADP）数据录得

29.6万人，大超预期，而基于近半年的数据，有 5个月的 NFP统计数据都不同程度

高于 ADP数据，因此，市场在周五 NFP数据公布前对数据走强有一定预期定价。

数据落地后，黄金下跌约 1.5%，10y美债上涨 7bp，美股上涨（衰退是当下主要风

险点）。 

⚫ 分行业来看，增量仍然来自 3个主要行业：休闲酒店业、教育医疗业、专业和商业

服务，分别新增 3.1 万人、7.7万人和 4.3万人，规模较上月有所反弹。建筑业、制

造业、金融业新增就业规模由负转正。 

⚫ 薪资：我们将总工时和时薪的变化加总作为名义劳动报酬收入的代理指标，计算显

示，4月平均时薪和工时总量增速均小幅上升，劳动报酬增长幅度由 3月的 6.28%

回升至 6.67%。 值得注意的是，4月份有 5个完整周末，而周末工资较高，因此不

排除时薪和工时总量可能存在一些日历效应的扭曲。构建近期薪资增速的前瞻指标

空缺率/失业率，该指标领先薪资增速约 12个月，与前值基本持平，在近 1年中下

行，意味着尽管当期薪资增速超出预期，后续薪资增速大概率还将延续回落趋势。

名义薪资增速与通货膨胀两者高低之比较，可作为研判后续消费趋势的关键指标。

目前名义薪资增速仍高于 3月美国 CPI同比增 5%，后续关注两者交叉点，能够提

示消费趋势或转入疲软。 

⚫ 其它相关就业数据显示，4月挑战者企业裁员数回落至 6.7万人，意味着本轮美国裁

员潮可能暂时度过了一波高潮，但由于遣散费等因素，企业裁员潮对于就业数据的

影响存在一定滞后性，本轮裁员潮对于就业规模统计的影响尚未完全显现。职位空

缺数继续快速回落，意味着疫情后主要由职位空缺支撑的雇佣需求复苏，后续也将

面临较大的向下的弹性。拆分后，近期小企业职位空缺下行幅度更大。在权重上，

小企业占整体职位空缺比重约为 80%，决定了整体就业数据表现。随着银行危机、

信贷紧缩压力向小企业传导，就业数据仍将面临显著下行压力。 

⚫ 基于领先指标和对信贷压力传导的分析，就业数据持续走弱、薪资增速走软仍是未

来大概率趋势。非农向来是预测误差较大的数据序列，在数据中期降温趋势明确的

情况下，可以适当看淡短期预期差，对经济预期修正的意义比较有限，更多仅具有

交易上资产定价微调的意义。 

⚫ 当下银行业危机持续发酵、美债上限风险对市场影响弹性更大，基于联邦基金期货

显示的利率路径，5月第一周加息预期总体回落，主要受到第一共和银行被接管事件

驱动，海外市场后续还会有交易避险的表现。美联储一向不会在加息终点给出降息

的前瞻指引。关注指标：商业银行信贷规模（Fed H.8表）、信贷投放条件（SLOS

调查）、1-3个月期美债收益率。 

 

风险提示 
疫情对就业数据的扰动持续性难以预测。 

后续就业数据非线性变化的可能性。 

经济快速衰退对于就业形成冲击。 
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图 1：4 月主要就业指标 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 2：职位空缺率(V)/失业率(U)（领先 12 个月）和薪资增速同比（%） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 3：各行业新增非农就业人数（近 12 个月，千人） 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11

雇主调查
  新增非农就业人数（千人） 253 165 248 472 239 290
    私人 230 123 193 353 232 228
    政府 23 42 55 119 7 62
  平均每周工时 34.4 34.4 34.5 34.6 34.4 34.5
  平均时薪（环比，%） 0.48 0.27 0.27 0.30 0.37 0.43
家庭调查
  失业率（%） 3.4 3.5 3.6 3.4 3.5 3.6
  劳动力参与率（%） 62.6 62.6 62.5 62.4 62.3 62.2

NFP规模占比 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05

100.0% 总计 253 165 248 472 239 290 324 350 352 568 370 364

85.5%   私人 230 123 193 353 232 228 299 344 306 493 382 343
13.8%     商品 33 -17 18 41 36 41 57 44 37 71 50 61
0.4%       采矿业 7 2 1 4 4 8 3 2 -2 6 7 2
5.1%       建筑业 15 -11 14 26 26 19 17 16 8 24 13 38
8.3%       制造业 11 -8 3 11 6 14 37 26 31 41 30 21
71.7%     服务 197 140 175 312 196 187 242 300 269 422 332 282
3.9%       批发业 -2 1 7 9 10 0 16 8 13 16 5 18
10.0%       零售业 8 -20 48 22 27 -46 -6 -11 37 9 14 -51
4.3%       运输仓储业 11 14 -18 32 0 -37 20 10 9 19 17 45
0.4%       公用事业 1 2 -1 -2 -1 -1 1 0 1 1 0 1
2.0%       信息业 1 6 -8 -23 -9 13 3 3 8 13 22 32
5.9%       金融活动 23 -1 0 -1 4 11 18 2 9 14 3 6
14.7%       专业和商业服务 43 23 21 44 23 0 36 48 48 77 89 72
16.1%       教育和医疗服务 77 60 64 111 71 95 85 80 92 127 96 76
10.6%       休闲和酒店业 31 40 57 99 58 123 61 139 48 113 75 73
3.8%       其他服务业 5 15 5 21 13 29 8 21 4 32 10 10

14.5%   政府 23 42 55 119 7 62 25 6 46 75 -12 21
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图 4：挑战者企业裁员（人） 

 

 图 5：最新职位空缺数继续显著回落（千人） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 6：非农新增就业人数 vs ADP 新增就业人数（千人） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 7：小企业岗位空缺占比、大/小企业岗位空缺数 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 8：5 月第一周加息预期总体回落，主要受到第一共和银行事件驱动 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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