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非农反弹不及预期，政府裁员影响初显  

          ——2 月美国非农数据点评 

 
 

 

 

摘要： 

2 月美国新增非农 15.1 万人、预期 16 万人；1 月新增非农由 14.3 万人下修至

12.5万人、去年 12月新增非农由 30.7万人上修至 32.2万人，合计下修了 0.2万人。 

从就业结构看，2 月商品生产就业大幅增加，汽车行业、机械制造业就业小幅回

升，而零售业、联邦政府就业人数均出现大幅回落。2 月教育保健、商品生产、金融

活动就业为主要支撑，分别较前值增加 0.7、4.1、0.7 万人；而零售业、政府部门就

业分别回落 3.6、3.3 万人，或主要缘于部分地区恶劣天气影响、特朗普对外关税加

征、以及 2月中下旬起减少联邦官僚机构的影响开始部分显现。 

裁员计划对 2月非农就业影响或较小，伴随特朗普政府裁员计划的继续推进，预

计后续政府就业数据将会承压更多，尤其是下半年。2月 11日政府效率部提出“买断

计划”，美国政府 2 月 26 日发布备忘录、要求各联邦机构配合政府效率部确定裁员目

标，而劳动力市场调查在 2 月上旬进行，因而政府就业尚未完全反映出裁员负面影响。 

劳动参与率微降、不及预期，失业率意外上升，因经济原因从事兼职工作人数

大幅增加。2 月，美国劳动参与率小幅回落 0.2 个百分点，失业率上升 0.1 个百分点；

因经济原因从事兼职工作人数增加 46万人，2月永久失业人数增加；叠加过去一年退

职者环比增加，再进入者、新进入者回落，或指向就业市场承接适配劳动能力减弱。 

时薪方面，2月美国非农企业员工平均时薪比增长 0.3%、符合预期，前值从 0.5%

下修为 0.4%；平均时薪同比增长 4.0%、预期 4.1%，前值由 4.1%下修至 3.9%；叠加近

期美国地产或延续放缓趋势、以及服务业降温，预计短期美国通胀压力或可控。 

非农数据公布，加大了市场对美联储年内将降息三次的押注、首次降息预期在 6

月。当地时间 3 月 7 日、非农数据公布后半小时内，美债收益率短线下滑、美元指数

和现货金价短线拉升；截至当日收盘，美股上涨，欧元、离岸人民币较美元均微升。 

风险因素：美国经济超预期下行、美联储政策超预期 

2 月美国新增非农回暖、反弹不及预期，其中商品生产就业大幅增

加；而零售、联邦政府就业回落明显，政府裁员影响初显；失业率意外上升、因经

济原因从事兼职工作人数大幅增加，预计对外加税和政府裁员对就业影响将渐显。 

报告要点 

  

宏观研究组 

研究员： 

姜  婧   

从业资格号：F3018552   

投资咨询号：Z0013315   

 

刘道钰   

从业资格号：F3061482   

投资咨询号：Z0016422   

 

仲鼎   

从业资格号：F03107932  

投资咨询号：Z0021450  

   



中信期货研究|经济数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  2 / 10 

  

目  录 
摘要： ......................................................................................1 
一、 非农就业反弹不及预期，联邦部门裁员影响初显 ...............................................4 

（一） 2月新增非农就业略有回升、不及预期，失业率抬升 ....................................4 
（二） 商品部门就业增加，零售业、联邦政府就业回落较多 ...................................5 
（三） 时薪增长走弱、且前值下修，或指向通胀压力短期可控 .................................7 

二、 市场对美联储年内降息押注加大，美债收益率下跌、美股上涨 ....................................7 
（一） 非农数据公布后，市场加大对美联储年内降息三次的押注 ..................................7 
（二） 非农数据公布后美债收益率短线回落，美股上涨 .......................................8 

免责声明 ...................................................................................10 
  

 



中信期货研究|经济数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  3 / 10 

图表目录 
图表 1： 美国 2月新增非农就业人数较前值回升 ..............................................5 
图表 2： 2月劳动参与率微降、失业率上升 ..................................................5 
图表 3： 美国 2月永久失业人数占比持稳运行 ................................................5 
图表 4： 2月新进入者、永久性失业人数环比下降 ............................................5 
图表 5： 2月新增非农就业主要由服务业和耐用品支撑 ........................................6 
图表 6： 新增非农就业结构 ...............................................................6 
图表 7： 美国私人企业员工工时和时薪 ......................................................7 
图表 8： CME FedWatch显示，交易员预期 2025年 3月不降息的概率下降至 88.0%（截至 3月 8日） .8 
图表 9： 3月 8号当天分时段 10年期美债收益率表现 .........................................9 
图表 10： 3月 8号当天分时段美元指数表现 .................................................9 

 



中信期货研究|经济数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  4 / 10 

2 月美国新增非农就业有所升温、反弹不及预期，零售业、联邦政府就业人

数均出现大幅回落，或主要缘于部分地区恶劣天气影响、特朗普对外关税加征、

以及 2 月中下旬起减少联邦官僚机构的影响开始部分显现。2 月美国劳动参与率

微降，而失业率小幅上升、高于预期，因经济原因从事兼职工作人数大幅增加；

2 月时薪环比增长走弱、同比增长低于预期和前值，或指向短期通胀压力可控。

裁员计划对 2月的就业数据影响或相对较小，而伴随特朗普政府裁员计划的继续

推进，预计后续政府就业数据将会承压更多，尤其是下半年。 

2 月非农数据的公布，加大了市场对美联储年内将降息三次的押注、首次降

息预期在 6月；当地时间 3月 7日非农公布后半小时内，美债收益率短线下滑、

美元指数和现货金价短线拉升；截至当日收盘，美国三大股指上涨，欧元、离

岸人民币较美元均微升。 

一、非农就业反弹不及预期，联邦部门裁员影响初显 

伴随 1 月加州山火与极端冬季天气的扰动消退，2 月美国新增非农就业数据

有所反弹、增长不及预期，其中教育保健、金融活动、运输和仓储等就业呈上

升趋势，汽车行业、机械制造业就业小幅回升；而零售业、联邦政府就业人数

均出现大幅回落，或主要缘于部分地区恶劣天气影响、特朗普对外关税加征、

以及 2月中下旬起减少联邦官僚机构的影响开始部分显现。目前裁员和非农统计

时间差问题，2 月政府部门数据尚未完全反映出裁员的负面影响，预计政府裁员、

联邦合同取消对就业影响仍将持续显现，尤其集中在下半年。 

2 月，就业率和劳动参与率微降，而失业率小幅上升、高于预期，因经济原

因从事兼职工作人数大幅增加；美国时薪同、环比增长均低于预期，且前值均

有所下修，预计短期美国通胀压力或可控。 

（一）2 月新增非农就业略有回升、不及预期，失业率抬升 

2 月美国新增非农就业数据小幅回暖、回升不及预期，就业的回升或主要缘

于 1 月加州山火与极端冬季天气的扰动消退，过去两个月就业数据合计下修了

0.2 万人。2025 年 2 月，美国新增非农就业人数为 15.1 万人、不及市场预期的

16 万人；过去两个月新增非农就业人数合计下修 0.2 万人，其中 1 月美国新增

非农就业人数由 14.3 万人下修至 12.5 万人，去年 12 月新增非农就业人数由

30.7万人上修至 32.2万人。 

2 月就业率和劳动参与率微降，失业率小幅上升、高于预期，因经济原因从

事兼职工作人数大幅增加。2 月，就业率下降 0.2 个百分点至 59.9%，劳动参与

率小幅回落 0.2 个百分点至 62.4%、预期 62.6%；登记失业人数上升至 705.2 万

人、前值 684.9 万人，失业率小幅上升 0.1 个百分点至 4.1%、高于预期和前值
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的 4.0%；因经济原因从事兼职工作人数增加了 46 万人、达到 490 万人，这些人

更希望获得全职工作，但由于工作时间减少或无法找到全职工作而从事兼职。 

图表1：美国 2 月新增非农就业人数较前值回升  图表2：2 月劳动参与率微降、失业率上升 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

从失业结构看，2 月永久失业人数增加、而新增失业人数中永久失业人数占

比持稳运行，或指向就业市场趋紧；而过去一年退职者环比增加，再进入者、

新进入者环比回落，或指向就业市场承接适配劳动能力减弱。从 2月看，过去一

年新进入者、再进入者均环比回落，退职者环比增加；2 月永久失业人数上升至

174.8 万人、前值 170.8 万人，新增失业人数中永久性失业人数占比为 24.6%、

持平于前值。 

图表3：美国 2 月永久失业人数占比持稳运行  图表4：2 月新进入者、永久性失业人数环比下降 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（二）商品部门就业增加，零售业、联邦政府就业回落较多 

从 2月美国新增非农就业结构来看，教育保健、金融活动、运输和仓储等就

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

20
2
1-
09

20
2
1-
11

20
2
2-
01

20
2
2-
03

20
2
2-
05

20
2
2-
07

20
2
2-
09

20
2
2-
11

20
2
3-
01

20
2
3-
03

20
2
3-
05

20
2
3-
07

20
2
3-
09

20
2
3-
11

20
2
4-
01

20
2
4-
03

20
2
4-
05

20
2
4-
07

20
2
4-
09

20
2
4-
11

20
2
5-
01

千人 Non-Farm Payroll
12周期 移动平均 (Non-Farm Payroll)

60

61

61

62

62

63

63

64

64

2

4

6

8

10

12

14

16

2020/02 2021/02 2022/02 2023/02 2024/02 2025/02

%% 美国:失业率:季调

美国:劳动力参与率:季调（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2001/02 2005/02 2009/02 2013/02 2017/02 2021/02 2025/02

千人 永久性失业人数占比

-50

0

50

100

150

200

250

300

暂
时
性
失
业

永
久
性
失
业

完
成
临
时
工
作

退
职
者

再
进
入
者

新
进
入
者

千人 过去一年新增失业人数



中信期货研究|经济数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  6 / 10 

业呈上升趋势，极端天气扰动消退下汽车行业、机械制造业就业小幅回升。从

分行业新增非农就业结构看，2 月教育保健、商品生产、金融活动就业为主要支

撑，分别为 7.3 万人、3.4 万人、2.1 万人，分别较前值增加 0.7、4.1、0.7 万

人；汽车行业、机械制造业就业分别较前值增加 1.9、0.2万人至 8.9、0.4万人，

或主要与 1月极端天气影响消退。 

而美国 2月零售业、联邦政府就业人数均出现大幅回落，或主要缘于特朗普

对外关税加征、以及 2月中下旬起减少联邦官僚机构的影响开始显现，指向 2月

美国零售数据或将延续疲软。2 月新增非农就业较大拖累项集中在零售业和政府

就业，2月零售业新增非农就业人数较 1月回落 3.6万人至-6.3万人，回落幅度

与 2月零售业挑战者企业裁员人数相一致（裁员增加 3.3万人，前值 0.3万人），

或与部分地区恶劣天气影响、及特朗普关税加征对消费者信心扰动有关，指向 2

月零售数据或延续偏弱运行。2 月美国政府部门新增非农就业较前值回落 3.3 万

人至 1.1万人，或与 2月 19日起特朗普宣布开始减少联邦官僚机构规模有关。 

图表5：2 月新增非农就业主要由服务业和耐用品支撑  图表6：新增非农就业结构 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

裁员计划对 2月的就业数据影响或相对较小，而伴随特朗普政府裁员计划的

继续推进，预计后续政府就业数据将会承压更多，尤其是下半年。美国劳工统

计局通常会在 2月第二周收集非农就业数据，而美国大规模政府裁员在 2月中旬

才开始生效，因而裁员计划对 2 月就业数据影响或较小。美国政府 2 月 26 日发

布备忘录，要求各联邦机构配合政府效率部确定裁员目标，在 3 月 13 日前提交

大幅裁员计划。特朗普于当地时间 3月 6日称，已要求内阁部长们督导各自部门

的裁员工作，并明确表示如若拒绝执行，那么将由马斯克领导的政府效率部直

接介入。此外，2 月 11 日，政府效率部提出“买断计划”——对主动提出辞职

的雇员提供约 8 个月的薪资补偿，即薪酬与福利将持续至 9 月 30 日。据美国媒

体报道，特朗普上任以来，美国已有约 10 万名联邦雇员已被解雇或接受“买断”
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方案，因而预计 2025年下半年、尤其是四季度美国就业压力将明显加大。 

（三）时薪增长走弱、且前值下修，或指向通胀压力短期可控 

2 月美国时薪环比增长走弱、同比增长低于预期和前值，叠加短期美国地产

销售预计将弱稳运行、以及服务业降温等，或指向短期美国通胀压力可控。2 月，

美国非农企业员工平均时薪环比增长 0.3%，符合预期，前值从 0.5%下修为 0.4%；

平均时薪同比增长 4.0%、预期 4.1%，前值由 4.1%下修至 3.9%；叠加近期美国地

产或延续放缓趋势、以及服务业降温，预计短期美国通胀压力或可控。 

图表7：美国私人企业员工工时和时薪 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

二、市场对美联储年内降息押注加大，美债收益率下

跌、美股上涨 

非农数据不及预期以及失业率的意外上行，加大了市场对美联储年内将降

息三次的押注；当地时间 3 月 7 日，2 月非农数据公布后半小时内，美债收益率

短线下滑、美元指数和现货金价短线拉升；截至当地时间 3月 7日收盘，美国三

大股指均上涨，欧元、离岸人民币较美元均微升。 

（一）非农数据公布后，市场加大对美联储年内降息三次的押注 

2 月非农和失业率数据公布后，市场加大对美联储 2025 年将降息 3 次的预

期、首次降息预期集中在 6 月。2 月美国新增非农就业低于预期、叠加失业率回

升，推升市场对美联储年内降息次预期；CME FedWatch工具显示，2月非农数据
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公布后的当天（2 月 7 日），市场预期 2025 年全年降息 3 次，首次降息时点为 6

月、概率为 55.3%（3月 6日预期为 47.5%）。我们维持 3月 19日美联储将暂停降

息的预期。我们维持 3月 19日美联储不降息的预期。 

图表8：CME FedWatch 显示，交易员预期 2025年 3 月不降息的概率下降至 88.0%（截至 3 月 8 日） 

 

资料来源：CME 中信期货研究所 

（二）非农数据公布后美债收益率短线回落，美股上涨 

2 月非农数据公布后半小时内，美债收益率短线下滑、美元指数短线拉升，

现货金价短线快速拉涨。当地时间 3 月 7 日 8 点半非农数据公布后，10 年期美

债收益率即刻下行、美元指数和金价快速拉涨，10 年期美债收益率从 8 点 30 分

的 4.27%快速下滑至 9 点的 4.22%，美元指数从 8 点 30 分的 103.6 快速拉升至 9

点的 103.8，现货金价从 8点 30分的 2919.8美元/盎司快速拉升至 9点的 2921.9

美元/盎司。 

2 月非农数据公布拉升当天美股，欧元、离岸人民币较美元均微升。截至当

地时间 3月 7日收盘，美股三大指数均收涨，标准普尔 500指数、道琼斯工业平

均指数、纳斯达克综合指数分别环比上涨 0.6、0.5、0.7 个百分点至 5770.2、

42801.7、18196.2点；相较于 3月 6日，3月 7日欧元、离岸人民币较美元均小
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幅升值，其中美元兑离岸人民币微跌 0.0002至 7.2435，欧元兑美元微升 0.0049

至 1.0833。 

图表9：3 月 8 号当天分时段 10 年期美债收益率表现  图表10：3 月 8 号当天分时段美元指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 

 

风险提示 

1） 美国经济超预期下行 

2） 美联储政策超预期 
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