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◼ 核心观点：2 月非农就业大幅弱于预期，失业率小幅上升。总结来看，

其疲软更多是受罢工、模型调整、极端天气的噪音影响，这也很大程度
削弱了原有的宽财政、宽货币脉冲的正面影响，令其与近期公布的 ISM

制造业和服务业 PMI、ADP 就业趋势背离。中期来看，失业率、就业
扩散指数、新增非农趋势均显示，美国劳务市场仍然延续温和降温趋势。 

◼ 2 月非农：新增非农环比大跌，失业率回升。美国 2 月新增非农-9.2 万，
为 2020 年以来最大降幅，预期+5.5 万，前值由 13 万下调至 12.6 万，
前两个月累计修正-6.9 万；失业率 4.4%，预期和前值 4.3%；时薪环比
0.4%，预期 0.3%，前值 0.4%。弱于预期的非农数据公布后，市场从前
期油价引发的“通胀升温→紧货币”剧本走向短暂的衰退剧本，全年降
息预期一度从 1.34 次升至 1.86 次，美债利率&美元指数&美股期货回
落，黄金上涨。但随后，在特朗普表示“不会与伊朗达成任何协议”之
后，美债利率&美元转涨，降息预期回落，市场预期转向“滞胀”。 

◼ 就业结构：罢工、天气与统计模型的修正放大数据噪音。从结构上看，
三个噪音导致 2 月新增非农显著偏弱：①罢工贡献至少 3.1 万就业损
失。医疗机构 Kaiser Permanente 在 1 月 26 日至 2 月 23 日发生了 3.1 万
人的罢工，这导致整个医师行业新增就业(Offices of physicians)从 1 月的
1.2 万回落至 2 月的-3.7 万，同时，冲击外溢至近来对新增就业贡献最
大的整个医疗保险行业，使其就业从 1 月 7.7 万的高位回落至 2 月的-

2.8 万。②统计模型更新或贡献 9 万至 21.1 万的就业损失。美国劳工部
于今年 1 月启用了更新后的企业净生死模型（net birth-death model, 

NBD，即通过测算企业的注册、注销对就业市场影响的模型），这放大
了模型对数据的扰动。非季调口径下，1、2 月 NBD 模型测算企业注册、
注销带来的就业增长分别为 0.6、15.1 万，较 2001 年以来的均值分别偏
离 25.4、-21.1 万，较 2025 年同期分别偏离 5.9、-9 万，即 1 月季节性
明显偏高、2 月明显偏低。③寒潮影响约 7.4 万人。1 月下旬以来的极寒
天气或导致部分外勤岗工作招聘活动延后，例如建筑行业新增就业从 1

月的 4.8 万回落 5.9 万至 2 月的-1.1 万，休闲餐旅从 1 月的-1.2 万回落
1.5 万至 2 月的-2.7 万，两个行业的累计变化为 7.4 万人。 

◼ 就业趋势：剔除扰动后，美国劳务市场延续温和降温的中期趋势。前述
三个噪音对非农的拖累估计在 19.5 万（3.1+9+7.4 万）。从其他指标来
看，我们认为美国劳务市场仍然延期温和降温的中期趋势：①失业率温
和上行，但结构良好。居民问卷调查显示，2 月新增失业者 20.3 万，其
中 18.5 万来自在职者减少，1.8 万来自劳动力的增加，这使得失业率从
4.32%上升至 4.44%，与去年 9 月持平，但仍低于去年 11 月 4.54%的峰
值。从失业者结构来看，2 月新增失业主要来自重返求职和临时失业，
对需求指示意义更大的永久失业变化不大。②就业广度仍然稳定。2 月
美国 1 年期就业扩散指数录得 49，1 个月期就业扩散指数录得 50.8，均
仍在荣枯线附近，尚未出现显著恶化。③就业趋势维持温和下行。受单
期数据扰动更小的非农同比增速在 2 月录得 0.1%，3 个月平均变化为
0.6 万，二者均延续温和的回落趋势。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国非农分行业新增就业人数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人 

 

 

图2：美国非农新增就业人数  图3：美国失业率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位为千

人，横轴数字为年份后两位，下同 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图4：美国劳务市场 2 月流量变化  图5：美国劳务市场失业者 2 月流量变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 

 

图6：美国各行业新增非农就业人数  图7：美国不同行业就业人数相较 2019.12 变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图8：不同口径下的美国就业同比增速  图9：美国就业扩散指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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