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投资要点 

➢ 事件：当地时间3月6日，美国劳工局公布2026年2月美国非农就业数据。美国2月季调后非

农就业人口减少9.2万人，预期增5.9万人，前值自增13.0万人略微下修至增12.6万人；失

业率小幅上升至4.4%，预期4.3%，前值4.3%。 

➢ 核心观点：美国2月非农就业数据大幅低于预期，2月就业人口净减少9.2万人，远低于预

期的新增5.9万人。市场方面并未因此对降息路径做过多调整，3月不降息概率依然保持在

96.3%附近徘徊。具体来看，2月私人部门就业减少了8.6万人，其中生产部门就业减少2.5

万人，服务部门就业减少6.1万人，其中一直以来作为美国就业压舱石的教育医疗行业由

于罢工影响单月就业减少3.4万人。时薪继续保持高增速，私人时薪环比增速维持在

0.4%，“工资-物价”通胀传导链条或依然无法忽视。失业率来看，美国2月U3失业率在新

一年的人口调整后走高，由前值4.3%略微上升至4.4%，非自愿性失业人口略有上升。我

们认为美国2月就业数据的大幅降温并不足以令美联储提前降息，一方面是教育医疗行业

的罢工影响或扰动了美国就业市场的真实性，另一方面则是持续保持高增长的工资水平叠

加地缘政治带来的能源价格上涨或令美国出现再通胀风险，故我们维持美国上半年不降息

的判断。 

➢ 生产部门在1月提前招工结束后出现回落。生产部门就业减少2.5万人，其中建筑业和制造

业为主要拖累项，分别减少1.1万人和1.2万人，这也印证了我们在1月非农报告提醒的：“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，其后续可能因需求前置而回调”。后续来看，虽然有天气回暖和工期临近的积极影响，

但三月地缘政治带来的能源通胀成本压力对于生产者来说依然是一座不小的大山，我们预

计后续生产行业或更多选择观望而不是动工，错位成本上升时期，生产部门就业或因此依

然难有明显回暖。 

➢ 服务部门就业大幅减少，或受教育医疗行业罢工影响。服务部门2月非农就业减少6.1万人

大幅低于预期，其中值得注意的是，一直以来作为美国就业压舱石的教育医疗行业单月就

业减少3.4万人。据美国劳工局说明，由于加利福尼亚州护士罢工，或导致3.1万人暂时无

法工作。同时，住宿餐饮就业新增连续第四个月下滑，当月转为净减少3.5万人，为服务行

业主要拖累项。 

➢ 时薪增速保持在较高水平，通胀担忧依然不容忽视。2月私人部门整体时薪增速维持在

0.4%，其中生产部门和服务部门的时薪增速分别上升0.5%和0.4%，表明美国用人需求并

没有实质性的走弱。信息咨询和公用事业薪资增长尤为明显，环比增速分别上升至1.1%和

0.9%。前者或主要受地缘政治冲突加剧导致咨询服务需求上升，后者则主要是受益于美国

“HALO（Heavy Assets Low Obsolescence）”带来的用人需求上升。除此之外，制造业

和零售行业时薪增速均有不同程度的反弹或上升。 

➢ 在人口数据重新调整后，失业率小幅上升至4.4%。2月CPS调查迎来每年一度的人口数据

调整，调整后美国2月劳动力人数单月下降139.9万人，分母端劳动力人口的减少是当月失

业率上升的原因其一。原因其二则是分子端失业人口上行：当月登记失业人数基调后为

757.1万人，前值为736.2万人。按照失业原因拆分来看，非自愿性失业人数在2月上升至

362.0万人，前值为349.5万人，是失业率上行的另一主要推动项。 

➢ 就业市场的大幅降温或不足以令美联储提前降息。美国2月非农数据出炉后，市场方面并

未因此对降息路径做过多调整，3月不降息概率依然保持在96.3%附近徘徊。美债收益率先
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下降后抬升；美股低开低走；美元指数先下降后反弹；黄金短线抬升后回落。我们认为美

国2月就业数据的大幅降温并不足以令美联储提前降息，一方面是教育医疗行业的罢工影

响或扰动了美国就业市场的真实性，另一方面则是持续保持高增长的工资水平叠加地缘政

治带来的能源价格上涨或令美国再通胀风险升高，故我们依然维持美国上半年不降息的判

断。 

➢ 风险提示：地缘政治冲突加剧导致美国通胀上行超预期，关税政策的不稳定性或拖累美国

经济复苏。 
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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  美国非农就业人员同比时薪，% 

 

 

 

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  美国整体劳动参与率，%  图7  美国非自愿性失业人口上升，千人 

 

 

 

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  劳工局非农数据初值和修正值对比，千人  图9  中小企业招聘计划回落或令失业率承压，%，% 

 

 

 

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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