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2 月非农数据点评
“弱就业”与“高油价”下的两难抉择
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事项：

美东时间 3 月 6 日，美国劳工部统计局（BLS）发布 2 月非农就业报告。当月新增非农就业人数-9.2 万，

远低于预期的 5.9 万人，失业率上行至 4.4%，高于预期的 4.3%。

评论：

图1：非农数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

摘要：2 月新增非农就业减少约 9.2 万人，显著低于市场预期，失业率升至 4.4%，同样高于预期。就业

走弱既有结构性因素，也受到短期扰动影响。

结构性因素：宏观变局与产业重塑共振，美国就业动能再度走弱。宏观层面看，关税政策不确定性上升、

政府部门持续收缩，以及中东局势推动油价快速上行，均对企业经营预期与用工信心形成压制；产业层

面上，AI 对劳动的替代效应也在持续渗透，例如科技巨头甲骨文在加大 AI 数据中心投资的同时，正在评

估通过自动化优化人员结构，市场消息显示其裁员规模可能达到数千甚至上万人。宏观不确定性叠加技

术替代趋势，使得企业在扩张用工方面更加谨慎，从而对短期就业形成持续压力。
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非结构性因素：短期冲击亦不可忽视，就业数据存在扰动。本次非农大幅低于预期也受到一些阶段性因

素的影响，大体可以分为两类。（1）一次性冲击。2 月教育与医疗就业合计减少 3.4 万人，为当月就业的

最大拖累，其中医疗行业减少约 2.8 万人，主要与美国西海岸医疗系统的劳资纠纷有关，例如加州和夏

威夷的凯撒医疗系统因工资提升与人手短缺问题发生持续约 4 周的罢工，对当月就业形成明显扰动。（2）

季节性因素。冬季气候通常会压制部分户外行业的用工需求，尤其是建筑业就业往往在年初阶段性走弱，

这类季节性扰动往往具有一定的可逆性，随着气温回升和施工活动恢复，相关行业就业在后续月份通常

会出现回补。

货币政策权衡更加复杂，美联储短期内面临增长与通胀的双重约束。2 月非农数据公布后，市场对美联储

政策路径的定价变化并不明显，市场仍普遍预期降息窗口大概率在下半年开启。但如果就业持续走弱，

不排除降息时点出现前移。与此同时，中东地缘政治风险正在抬升通胀的不确定性，国际油价逼近 90 美

元/桶，美国汽油零售价格在一周内从约 3 美元升至 3.32 美元/加仑，能源价格上行可能重新推高通胀预

期，从而对降息形成掣肘，使美联储在“稳增长”与“控通胀”之间面临更加微妙的政策权衡。往后看，

最关键的变量仍在于中东局势的持续时间与外溢范围，尤其是是否会冲击到霍尔木兹海峡。

资产价格的定价锚不单一依赖非农。从数据公布后的市场反应看，分歧依然明显。非农公布后，美国国

债收益率先下后上，10 年期收益率回到约 4.18%，显示市场并未形成一致的定价；美元指数基本持平在

99 附近。理论上弱就业利空美元，但在全球风险上升与能源冲击加剧的背景下，美元又受益于避险属性，

因此并未立即转弱。黄金则在“降息预期利多”与“美元偏强利空”之间反复拉扯。

 非农大幅不及预期，就业动能明显走弱

2 月美国新增非农就业-9.2 万人，远低于市场预期的 5.9 万人，同时前两个月就业数据合计被下修 6.9

万人，显示就业动能明显放缓。数据发布后，黄金价格一度从 5083 上升至 5130 后回落，美股三大指

数均低开超过 1%。市场反应反映出明显分歧，一方面就业走弱强化了降息预期，另一方面中东局势推动

油价上行，可能重新推升通胀，从而对降息形成掣肘。

图2：新增非农就业趋势 图3：新增非农就业季节性因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从结构上看，本月就业回落呈现商品部门与服务部门同步走弱的特征。品生产部门减少 2.5 万人，主要

拖累来自建筑业（-1.1 万人）与制造业（-1.2 万人）；服务部门减少 6.1 万人，其中教育与医疗（-3.4

万人）与休闲和酒店业（-2.7 万人）是主要拖累项。医疗就业的明显回落与如凯撒医疗因薪资与人手短

缺问题引发的罢工有关，对当月就业形成一次性扰动。整体看，就业回落既反映出企业用工趋于谨慎，

也夹杂罢工与季节性因素带来的阶段性扰动。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图4：分行业新增非农就业 图5：本月新增就业人数较上月变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 失业率反弹，就业偏弱

2 月美国失业率升至 4.4%，高于市场预期的 4.3%。从统计结构看，失业率上行同时来自分子端（失业人

口）与分母端（劳动力人口）的变化，一方面就业减少使失业人数有所增加，另一方面部分求职者在就

业机会减少或短期冲击下暂时退出劳动力市场，导致劳动力人口下降。由于分母端收缩幅度更大，最终

推动失业率出现被动上升。预计下月随着医疗罢工结束及天气因素消退，劳动力供给有望回补，劳动参

与率存在回升空间，从而对失业率形成一定修正。

图6：美国失业率 图7：美国劳动参与率与新增登记失业人数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从族裔与年龄结构看，失业率上行呈现出一定的边际群体先行特征。族裔方面，白人失业率基本稳定在

3.7%，而黑人、西班牙裔与亚裔失业率均有所上升；年龄结构上，16-24 岁青年失业率升至 9.5%，明显

高于其他年龄段，而 25-54 岁核心劳动年龄群体 仍相对稳定。整体来看，就业走弱更多集中在劳动力市

场的边缘人群。

从就业流动结构看，本轮失业上升更多体现为劳动力供给端回流与短期失业增加。其中，暂时性失业同

比增长 12.9%，明显高于上月；再进入者与新进入者同比仍保持较快增长，反映劳动力回流与新增供给增

加；而退职者同比转负，说明主动退出劳动力市场的人数有所减少。整体来看，本轮失业上升更多来自

劳动力供给增加与短期就业波动。
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图8：不同人群失业率 图9：不同类就业/失业人数同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 平均薪资增速相对温和

本月薪资增速整体呈现温和分化的特征。分行业看，信息业（5.53%）、公共事业（5.10%）与 零售业

（4.75%）薪资涨幅相对较高，而教育与医疗（2.81%）、休闲和酒店业（3.68%）等服务行业薪资增速相

对偏低；制造业（4.33%）、金融业（4.46%）等行业则维持在 4%左右的中枢水平。薪资增长虽有上升但整

体并未脱离中枢，也未出现明显加速迹象，短期对通胀的再度推升压力相对有限。

图10：平均时薪同比增速 图11：区分行业平均薪资同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 降息节奏：增长走弱与能源冲击之间的政策两难

市场对降息路径的定价变化有限，利率期货仍指向降息大概率在下半年开启。若就业持续走弱，降息节

奏不排除边际前移；但与此同时，中东局势推升油价接近 90 美元/桶，能源冲击重新抬升通胀不确定性，

对降息形成掣肘。我们认为，美联储短期仍将维持观望，中东冲突持续时间及其对霍尔木兹海峡运输和

中东供给的影响将成为关键变量。

对于后续资产，短期增长放缓与能源冲击交织，使市场进入高波动、弱趋势阶段。若就业持续走弱而油

价未进一步上行，美债收益率仍有阶段性下行空间。但若中东冲突持续推升能源价格，通胀预期回升可

能限制长端利率的下行幅度，整体或呈现震荡偏下格局。风险资产方面，增长预期走弱与利率不确定性

上升意味着市场仍将维持结构性分化：周期与高杠杆板块承压，而具备现金流稳定性或受益于降息预期

的资产相对更具韧性。
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图12：FedWatch 降息概率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2026 年政府工作报告解读-力争实现更好结果》 ——2026-03-05

《2 月 PMI 数据解读-节日效应带动生产回落》 ——2026-03-04

《美国 1月 CPI 点评-通胀回落，降息时点仍靠后》 ——2026-02-14

《1 月金融数据解读-居民信贷“破冰”》 ——2026-02-13

《1 月非农数据点评-“强数据”难掩“弱动能”》 ——2026-02-12
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