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[Table_Summary] 
◼ 4 月非农是“滞涨”交易的垫脚石吗？开年以来，非农就业终于首次不

及预期，打破了就业强劲增长的连续性。一方面，4月就业增长在放缓
从表观上确实符合“类滞胀”特征；另一方面，就业作为降息的重要支
柱，正如 5月议息会议鲍威尔所说“如果劳动力市场出乎意料地疲软，
那将保障美联储降息”，这意味着市场也终于迎来了一个好消息，最直
接的体现便是美股高开与美债收益率下挫。 

◼ “再滞胀”交易并非“无风起浪”，表观上从近期的数据来看，通胀普
遍偏强，但增长普遍较弱： 

一则，无论是超乎市场预期，整体粘性十足的 4月 PCE；还是 4月 PMI

中，作为通胀的重要组成部分，物价指数的飙升：4月 PMI中的物价分
项大超预期上升至 60.9，创下 2022 年以来的新高，都显示出了通胀压
力在回归的迹象； 

二则，美国一季度 GDP降速，增速较前值“对半砍”，且 4月 PMI主要
受到新订单和产出的数据大幅下滑的拖累，重新回到荣枯线以下。整体
来看，表观美国经济数据走弱； 

三则，就业增长在放缓。一是 4月新增人数仅 17.5万人，远低于 3月的
30 万人和预期的 24 万人；二是前两个月的就业人数下修 2.2 万人。除
此之外，最明显的可能就是采矿业更加偏向典型的陷入滞涨类的行业：
即新增人数在放缓，但薪资增速不减； 

◼ 由此来看“滞胀”的忧虑确实并非“空穴来风”。但是我们并不相信仅
仅几个行业及调查数据就会为美国经济是否陷入“滞胀”而盖棺定论，
我们依旧保留“滞不足而胀有余”的观点，往后增长-通胀的叙事到底如
何叙述，我们不妨从总量及结构上对 4 月非农来一探究竟： 

◼ 服务业以及政府部门新增就业大幅下降，成为本月非农回落的主要动
力。4月服务业、政府部门新增就业分别大幅回落 5.1万人、6.4万人至
15.3 万人、0.8 万人，成为本月新增非农回落的主要来源。其中，服务
业中，休闲和酒店业新增就业人数 0.5 万人，相比于上月的 5.3 万人大
幅回落，助力总体新增非农就业超预期下降。除此之外，专业和商业服
务（-0.4万人）、信息业（-0.8万人）新增就业也均有所回落。 

◼ 但与此同时，就业粘性仍然较强，服务业中，教育和保健服务、运输仓
储业和零售批发业等新增就业继续上涨。具体来看，除了休闲和酒店业
的大幅回落外，多数行业依然保持较高粘性，其中，教育和保健服务（9.5

万人）、运输仓储业（2.2 万人）和零售业（2.0 万人）均较上期有所回
升，是就业粘性的主要影响因素。 

◼ 失业率超预期上升至 3.9%，主要系成年男性失业率上升影响。4 月劳
动力参与率保持在 62.7%，和上期持平，而失业率超预期上升，显示就
业正逐渐走向平衡。其中，性别上，成年男性失业率上升至 3.6%，是失
业率回升的主要原因，而成年女性失业率（3.5%）没有明显变化；族裔
上，本月黑人失业率（5.6%）有所回落，基本上抵消了上个月的增长，
取而代之的是西班牙裔（4.8%）、亚裔（2.8%）、白人（3.5%）的失业率
上升。 

◼ 薪资同比增速明显放缓。工资水平是美联储密切关注并视为是否会增加
通胀压力的信号。具体来看，4月平均薪资同比上涨 3.9%，相较于 3月
4.1%和预期 4%的同比增速明显放缓。同时，4月平均薪资环比 0.2%的
增速也较上个月的数据明显走弱。工资增速的走弱一定程度上会缓解 4

月核心通胀的压力，给美联储年内降息增添了一份信心。 

◼ 就业降温，进一步保留了今年降息的可能性。虽然一个月的数据难以催
化政策转向，但是可以带来预期的变化。相较于就业，美联储可能更加
关注的是通胀。除此之外，鉴于数据的强劲及粘性，美联储需要>3个月
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的窗口期来观测，这意味着政策的定力将强于前期。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴。  
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图1：新增非农就业人数变化及薪资变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：服务业和政府部门就业明显回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：服务业子行业中教育和保健的新增就业居首  图4：职位空缺率边际下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图5：劳动参与率基本保持不变  图6：黑人失业率回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：美国工资增速放缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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