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受临时因素扰动较大，3 月非农就业有

望回归正增长

——美国 2026 年 2 月非农数据点评

核心观点

 2026 年 2 月美国非农数据的大幅负增长主要受罢工、极

端天气及统计模型调整等多个临时因素主导，并非就业

市场出现趋势性崩塌。剔除临时性因素扰动后，美国就

业虽仍延续温和降温态势，但仍具一定韧性。

 短期内，随着临时因素消退，3 月非农就业有望回归正

增长，中期将延续低位震荡、温和降温的态势，行业结

构分化持续。

 对美联储而言，当前“就业走弱+油价上涨”的状况尚并

不构成实质性滞胀，中长期通胀预期是货币政策的核心

锚。若后续通胀预期保持稳定，就业持续走弱仍将持续

支撑降息。基准情况下，预计 9月启动首次降息，全年

降息 50 个基点。未来需重点关注中东地缘冲突演变、油

价走势以及通胀预期变化，这些因素将直接影响就业修

复节奏和美联储政策宽松路径。
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3月 6 日周五，美国劳工统计局公布的数据显示，2 月非农就业人

口净减少 9.2 万，远低于市场预期的增长 5.5 万，较最悲观预期还低出

8.3万。这是自 2020年以来第二次出现单月负增长，仅次于去年 10月

的-14 万。与此同时，失业率从 1月的 4.3%升至 4.4%，高于预期值 4.3%。

劳工统计局同步下修历史数据：12 月非农就业由此前公布的 4.8 万下

修至-1.7 万，1月则由 13 万小幅下修至 12.6 万，合计较前值低出 6.9

万人。

对此，东方金诚解读如下：

一、 总量超预期走弱，结构凸显临时扰动。

2 月美国新增非农就业由正转负，大幅偏离市场预期，成为 2020

年以来最大单月降幅。总量疲软、核心指标表现大幅偏离市场预期，但

其背后受多重临时性因素主导，我们认为，2月单月数据波动难以反映

就业市场真实趋势。

具体来看，行业就业普遍收缩，临时因素成为主要拖累。从大类行

业来看，2月就业普遍下滑：教育保健服务减少 3.4万，休闲酒店减少

2.7 万，建筑减少 1.1 万，制造业减少 1.1 万，交运减少 1.13 万，信

息行业和政府部门也出现不同程度萎缩。我们判断，这背后的核心拖累

因素集中在三方面：一是大规模罢工事件造成直接冲击。2月数据最显

著的拖累来自医疗保健业。凯撒医疗集团约 3.1万员工的罢工发生在劳

工部调查周内，导致“医师办公室”子行业就业从 1月的增长 1.2万骤

降至 2月的减少 3.7万，并拖累整个教育和保健服务部门减少 3.4万人；

二是极端寒潮天气对户外及敏感行业形成阶段性扰动。2 月初美国多地

遭遇严重寒潮和暴风雪，拖累建筑、休闲酒店、交运等天气敏感型行业，

这三个行业在 2月就业合计减少约 4.9万人。根据机构估算，仅天气对

就业的拖累就约 7.4万人；三是企业出生和死亡模型调整。美国劳工局
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今年启用了更新后企业净生死模型（NBD模型）。数据显示，该模型对 1

月未季调数据的贡献较季节均值偏高约 6万，而对 2月的贡献则偏低约

9万，这种技术性调整在 1-2月合并层面上虽无额外影响，但显著加剧

了单月数据的波动性。

剔除这些临时因素后，2月非农就业实际增长约 0.7万，过去三个

月平均新增 3.7万，处于就业盈亏平衡增长水平（3-5 万）的下沿区间。

这表明，美国劳动力市场仍处于温和降温通道，并未出现实质性崩塌。

且衡量就业内在动能的指标并未同步恶化：

一是时薪增速超预期上涨，与就业疲软形成背离，反映用工需求未

实质性走弱。2月私人部门时薪环比增长 0.4%，高于预期值 0.3%，与 1

月前值持平；同比增速 3.8%，同样高于 3.7%的预期，延续稳健增长态

势。分部门来看，生产部门时薪环比增速升至 0.5%，服务部门维持在

0.4%，其中信息咨询和公用事业薪资增长尤为突出，环比增速分别达到

1.1% 和 0.9%。我们认为，前者受地缘政治冲突下咨询服务需求上升推

动，后者受益于美国 “HALO” 战略带来的用人需求增长。周工时持平

于 34.3 小时，处于 2015 年以来低位，但周薪环比增长 0.4%，完全

由时薪增长贡献，表明企业在就业人数调整的同时，通过提高薪资保留

核心劳动力，用工需求的韧性仍在。

二是失业率小幅回升但未触发衰退预警，劳动参与率回落受技术性

因素主导。2 月失业率较 1月前值小幅上升 0.1 个百分点至 4.4%，其

中非自愿性失业人口从 349.5万人上升至 362.0万人，成为推动失业率

上行的主要因素。但失业人口上升主要由临时下岗人员和重返求职者推

动，对经济周期指示意义更强的永久性失业人数变化不大。此外，从预

警指标来看，失业率 3个月移动平均值较过去 12个月低点仅高出 0.27

个百分点，低于萨姆法则 0.5个百分点的预警阈值，尚未出现衰退信号。

2 月劳动参与率从 62.5%大幅降至 62.0%，虽看似反映劳动力市场活跃

度下降，但核心原因是人口估算调整——新的家庭调查纳入了 2020年
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人口普查更新数据和净国际移民信息。剔除该影响后，劳动参与率约为

62.4%，略低于预期但整体稳定，指向劳动力供给意愿并未出现实质性

下滑。

二、 短期内，随着临时因素消退，就业将温和修复，3 月非

农就业有望回归正增长。中期来看，就业市场将延续温和降温

趋势，增长中枢维持在低位区间，就业结构分化将延续。

往后看，短期临时扰动因素将逐步消退，3 月非农就业有望回归正

增长。罢工方面，凯撒医疗集团罢工已在 2月下旬结束，3.1 万罢工人

员将逐步重返岗位，教育保健服务就业有望大幅反弹，从而成为 3月就

业增长的重要支撑；天气方面，随着春季气温回升，寒潮和暴风雪对户

外作业的影响将完全消除，建筑、休闲酒店、交运等行业的招聘活动将

恢复正常，前期延后的用工需求有望集中释放。模型调整方面，企业出

生和死亡模型对 1-2月合并数据无额外影响，3 月起模型扰动将显著减

弱，数据更能反映真实就业趋势。根据综合测算，临时因素对 2月就业

的拖累合计约 19.5 万，包括 3.1 万罢工、9 万模型调整，以及 7.4 万

天气。若这些因素消退，3 月新增非农就业有望回升至合理增长区间。

中期来看，就业市场趋势性回升动能不足，将延续温和降温趋势，

增长中枢维持在低位区间。从就业趋势指标来看，受单月数据扰动更小

的非农同比增速 2月为 0.1%，3 个月平均变化为 0.6 万，延续温和回

落态势；失业率虽小幅上升，但仍低于去年 11 月 4.54%的峰值，且永

久失业人数变化不大，就业市场结构相对健康。需求端来看，美国经济

虽保持韧性，但面临高利率滞后影响和地缘政治不确定性，企业招聘意

愿趋于谨慎，中小企业招聘计划回落，这将对就业增长形成制约——从

领先指标看，近期的企业招聘计划和职位空缺数已显示扩张意愿趋于谨

慎。供给端来看，劳动参与率在剔除人口调整因素后稳定在 62.4%左右，

人口老龄化等长期因素导致劳动力供给增长乏力，难以支撑就业大幅反
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弹。预计 2026年二季度至三季度，新增非农就业平均增速将维持在 3-5

万的盈亏平衡区间附近，失业率缓慢上行至 4.5%-4.6%，就业市场整体

处于底部震荡、温和修复的状态。

行业结构分化将持续，服务行业仍是就业增长主力，生产行业复苏

乏力。服务行业中，教育保健服务在罢工结束后将恢复常态增长，其作

为美国就业“压舱石”的作用将重新显现；休闲酒店行业受益于消费复

苏和出行需求回升，就业有望逐步改善，但增速或低于疫情前水平；信

息咨询、公用事业等行业受结构性需求支撑，就业增长具备韧性。生产

行业方面，建筑业受新屋开工回暖乏力和能源成本上升影响，就业难以

持续反弹，预计维持窄幅波动；制造业面临全球供应链调整和国内需求

放缓压力，就业增长将持续疲软，甚至可能阶段性收缩。政府部门就业

受财政约束影响，增长空间有限，难以对整体就业形成显著拉动。

三、 当前“就业疲软+油价飙升”的状况尚不构成实质性滞

胀，美联储降息逻辑未被打破。

市场担忧油价飙升推高通胀与非农数据走弱形成“滞胀”组合，

但从本质来看，当前油价上涨属于供给侧冲击——从历史上看，这种

冲击对美国 CPI的影响直接但短暂，缺乏持久性，且未引发显著的二

轮效应或工资-价格螺旋风险，与需求驱动的通胀上涨存在本质区别。

就业市场方面，虽 2 月数据疲软，但主要为临时因素导致，剔除扰动

后就业仍处于温和修复状态，且失业率未触发衰退预警，经济尚未出

现停滞特征。历史经验表明，美联储在面对供给侧价格冲击时，更关

注中长期通胀预期而非短期通胀波动，若通胀预期保持稳定，就业走

弱将持续支撑降息预期。

中长期通胀预期是货币政策的核心锚，美联储有望在通胀预期稳

定前提下推进降息。对美联储而言，油价演变是否制约降息，关键在

于中长期通胀预期是否出现脱锚风险。目前来看，尽管 2 月底以来底
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伊朗局势升级推高油价，但市场定价的中长期通胀预期依旧平稳，并

未出现显著上行；联邦基金期货市场定价的今年降息次数从 1.58次升

至 1.76 次，7月降息概率从 64%升至 87%，显示市场仍相信美联储将

以就业和中长期通胀为政策核心。若中东地缘冲突平息，油价逐步回

落，降息将更有数据基础，执行也将更为顺畅，预计美联储将在 9 月

启动首次降息，全年降息次数可能达到 2 次；若油价持续高企，但未

来一个季度中长期通胀预期保持稳定，美联储仍可能顶着“整体通胀

反弹”实施降息，这与去年关税价格冲击下降息的逻辑一致，即中长

期通胀预期稳定，叠加就业走弱的组合下，宽松政策仍具备实施基础。

美联储上半年降息概率较低，政策宽松将是渐进式过程。尽管市

场降息预期升温，但从实际政策节奏来看，3 月不降息概率仍高达

96.3%，上半年降息的可能性较低。核心原因在于：一是时薪增速仍维

持在 3.8%-3.9%的较高水平，仍需警惕“工资—物价”传导；二是地

缘政治冲突带来的再通胀风险尚未完全消退，美联储需要时间观察通

胀走势，避免过早降息导致通胀反弹；三是就业市场的真实状况仍需

进一步验证，2 月数据的临时扰动性质需要后续数据确认，美联储将

保持政策耐心。预计美联储将在 6月议息会议上进一步释放降息信号，

9 月启动首次降息，每次降息 25个基点，全年降息幅度 50个基点，

政策宽松节奏将相对平缓，以平衡就业支撑和通胀控制目标。
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