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投资要点 

➢ 事件：当地时间2月11日，美国劳工局公布2026年1月美国非农就业数据。美国1月季调后

非农就业人口新增13.0万人，预期7.0万人，前值自增5万人下修至增4.8万人；失业率继续

回落至4.3%，预期4.4%，前值4.4%。 

➢ 核心观点：美国1月非农就业数据显著高于预期，市场预计美联储或推迟降息至7月，同时

计价美国劳动力市场或重新步入收紧状态。具体来看，1月私人部门就业新增17.2万人，

其中生产部门就业新增转正至3.6万人，服务部门就业新增13.6万人。时薪增速在1月有较

大幅度提高，私人时薪环比增速重回0.4%，这也引出市场对于“工资-物价”链条导致的

1月通胀担忧。失业率来看，美国1月U3失业率延续回落趋势，由前值4.4%继续下降至

4.3%，主要受再就业和新生劳动力持续回落影响。 

➢ 1月生产部门就业新增转正。生产部门就业新增3.6万人，其中建筑业为主要贡献项，新增

3.3万人，但需要注意到当月建筑业时薪增速反而呈现边际回落的情况，由前值0.4%下降

至0.2%，结合1月美国寒潮影响，我们更倾向于认为建筑业劳动力市场在1月或是由于提前

招工而短期走高，在新屋开工没有超预期回暖的情况下，建筑就业后续可能因需求前值而

小幅回调。 

➢ 1月服务部门就业新增大幅上升，平价医疗法案延期或是主因。服务部门1月新增就业13.6

万人大超预期，其中主要贡献项为教育保健，主要拖累项为金融活动和休闲住宿。我们认

为教育保健的大幅扩招或是受到美国1月平价医疗法案通过并延长三年的积极影响。我们

在美国就业深度报告《美国就业情况到底如何？》中就有提到“美国教育医疗系统就业形

势如何，相当程度上取决于后续美国相关政策如何实施。如果美国两党对医疗补贴选择妥

协让步，延长《平价医疗法案》时限，医疗部门就业或能因此得到提振”。后续来看，美国

医疗保健部门在经历2025年下半年裁员后，该行业可能会出现补偿性招聘现象，教育医疗

项下的就业新增或在今年上半年持续强劲。其他服务项（以金融活动和休闲住宿为主）的

回落则主要受到美国当月冬季寒潮的负面影响。 

➢ 1月政府部门裁员幅度略有上升或受短暂停摆影响。政府部门在1月就业减少4.2万人，其

中联邦政府就业减少3.4万人，州政府就业减少1.8万人，我们认为这或是由于美国政府在

1月末出现短暂停摆，部分工资单未被统计所导致。 

➢ 1月时薪增速有较大幅度提高，引出市场对1月通胀的担忧。1月私人部门整体时薪增速重

回0.4%，前值0.1%，引出市场对于“工资-物价”链条导致的1月通胀担忧。拆分来看，周

期性行业，包括运输、批发和金融活动等，主要是由于寒潮影响出现“用人紧”情况导致

时薪上升幅度较大。非周期性行业以教育保健为主，时薪增速环比改善尤其明显，由前值

-0.5%提升至0.6%，对应医保法案对行业的有效提振。 

➢ 1月失业率延续回落趋势，拆分来看美国劳动力市场依然较为明朗。U3失业率由上月初值

4.4%下降至4.3%，按照失业原因拆分来看，再就业和新生劳动力的下降是促使失业率降

低的主要原因。然而需要注意到，受天气影响当月自愿性失业人数大幅增加（从前值83.2

万人增加至102.9万人），后续脱离寒潮的短期干扰因素后，该项或有小幅回落，并对失业

率下行或有进一步的正向贡献。 

➢ 市场押注美国经济稳步复苏，预计美联储降息步伐进一步减缓。美国1月非农数据出炉后，

市场预计美联储或推迟降息至7月，同时计价美国劳动力市场或重新步入收紧状态。美债

收益率曲线呈现熊平变化，短期收益率上行幅度超过长期；美股高开后走低；美元指数上
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行；黄金短线跳水，后震荡回升。我们认为教育医疗部门就业的回暖稳固了美国劳动力市

场的基石，同时由于此项下大量务工者属于底层人民，其就业的反弹的确有可能带动食品

能源及耐用品消费需求的回升，美国2026年通胀依然有反弹风险，美联储货币政策在上半

年“易紧难松”。 

➢ 风险提示：工资通胀链条导致美国通胀上行超预期，美国经济下行超预期。 
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图1  美国非农就业岗位和时薪增速按部门拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国新增非农就业人数，千人  图3  美国失业率，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国 U3失业率按照失业原因拆分，%  图5  美国就业市场尚未触发萨姆规则，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图6  天气影响导致自愿性失业大幅上行，千人，千人  图7  中小企业招聘回暖带动失业率下行，%，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图8  美国整体劳动参与率，%  图9  新屋开工上行乏力或带动建筑业就业回调，%，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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