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市场对美国非农数据反映可能过大         

  

报告要点： 

 

 2 月美国非农新增就业人数依旧火热超预期，新增 27.5 万个岗位。但是

前两个月的新增岗位依旧得到下修。 

 非农新增人数下修在 2023 年其实就经常出现，回溯历史来看，每当在经

济下行的阶段时，往往都有不程度的下修，例如 08 年以及 20 年这种情况都

有出现。这个原因在于企业处于经营压力较大的时期，所以会更晚提交劳工

部的问卷。所以，非农数据的频繁下修这件事情，本身可能就代表着劳动力市

场的走软，而 2 月的 27.5 万可能也有不少水分。 

 失业率的上升和非农新增人数出现背离的根本原因还是在于失业率的统

计口径来自于家庭问卷调查，而非农新增来自于企业问卷调查。从家庭问卷

调查出发，新增就业人数已经是连续三个月的持续萎缩。可能的解释在于一

些自雇人员重新回到劳动力市场，从家庭调查出发，他们的身份从就业者变

成了失业者。 

 其他数据来说，经济暂时没有过多的问题： 

1）劳动参与率虽然走平，但是壮龄劳动参与率重（25-54 岁年龄阶段）回疫

情前最高水平的 83.5%，说明劳动力市场供给侧暂时没有问题； 

2）平均时薪环比上涨 0.1%，远低于上个月的 0.5%和预期的 0.3%，是 2022

年以来低单月增幅。工作时长则是回升 0.1%，每周有 34.3 个小时。薪资的回

落和工作时长的上升相对展现的是经济走软的信号 

 值得注意的是，移民人数在 2 月有所跳涨，这可能和近期非法移民的事

件有关，这些人暂时被统计在失业人数中。如果失业率的推升有这方面的影

响，那么这个失业率的上升也并非全是坏消息。 

 整体来看，这份就业数据报告算是一个乐观的消息。比起相对有水份的

新增岗位，而实际放缓的薪资增速以及上升的失业率更为重要。 

 美国劳动力市场依旧延续着去年年末的走势，劳动力在温和放缓。数据

上来看看不出衰退的迹象，但当然也没有要二次起飞的迹象。降息预期依旧

保持在不早于 24 年年中，而接下来的数据持续爆冷与否，是影响降息次数是

否变化的最重要的变量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：海外宏观政策落地不及预期等 
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2 月美国新增岗位为 27.5 万，高于预期的 20 万。显示初美国劳动力市场依旧有

韧性。但是前两个月的新增岗位却遭到下修。1 月从 35.3 万下修至 22.9 万，12 月

则是从 33.3 万下修至 29 万。非农新增人数下修在 2023 年其实就经常出现，回溯历

史来看，每当在经济下行的阶段时，往往都有不程度的下修，例如 08 年以及 20 年

这种情况都有出现。这个原因在于企业处于经营压力较大的时期，所以会更晚提交 B

劳工部的问卷。所以，非农数据的频繁下修这件事情，本身可能就代表着劳动力市场

的走软，而 2 月的 27.5 万可能也有不少水分。 

图 1：2 月非农新增岗位  图 2：前两个月的数据持续下修 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

失业率则是出现上升，从之前的 3.7%上升至 3.9%，高于预期。失业率的上升和

非农新增人数出现背离的根本原因还是在于失业率的统计口径来自于家庭问卷调查，

而非农新增来自于企业问卷调查。从家庭问卷调查出发，新增就业人数已经是连续三

个月的持续萎缩。从家庭调查角度出发，2 月新增下降了 18 万，从而使得失业人数

增加至 33 万，从而推升了失业率。可能的解释在于一些自雇人员重新回到劳动力市

场，从家庭调查出发，他们的身份从就业者变成了失业者。 
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图 3：从家庭调查出发，新增就业人数在 2023 年末持续出现萎缩 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

其他的数据显示，当下经济没有过多的问题。 

劳动参与率和之前走平，依旧是 62.5%，但是更为重要的壮龄劳动参与率则是

重回疫情前的高点来到 83.5%。这反映的是美国劳动力市场在供给侧得到持续缓解。 

图 4：壮龄劳动参与率重回疫情前高点 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

平均时薪环比增加 0.1%，远低于预期的增加 0.3%和上个月的增加 0.5%。这个

环比增幅是自 2022 年以来的最新低点。结合亚特兰大联储的薪资追踪数据以及 ADP
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公布的薪资增速，缓解了上次大非农引起的通胀再次抬头的担忧。 

图 5：薪资这是出现放缓 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

每周的平均工作时长则是上升了 0.1%，达到 34.3 个小时。而工作时长的增加往

往是衰退的前瞻指标。薪资的回落和工作时长的上升相对展现的是经济走软的信号。 

图 6：平均工作时长在上升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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值得注意的是，移民人数在 2 月有所跳涨，这可能和近期非法移民的事件有关，

这些人暂时被统计在失业人数中。如果失业率的推升有这方面的影响，那么这个失业

率的上升也并非全是坏消息。 

图 7：海外劳动力的上升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

整体来看，这份就业数据报告算是一个乐观的消息。比起相对有水份的新增岗位，

而实际放缓的薪资增速以及上升的失业率更为重要。美国劳动力市场依旧延续着去

年年末的走势，劳动力在温和放缓。数据上来看看不出衰退的迹象，但当然也没有要

二次起飞的迹象。降息预期依旧保持在不早于 24 年年中，而接下来的数据持续爆冷

与否，是影响降息次数是否变化的最重要的变量。 
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