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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：4月美国新增非农就业大超预期，失业率持平 4.3%的低位，

但 3个月新增就业中枢回落，且失业率的稳定部分来自劳动力供给的收
缩。总体来看，就业数据边际变化不大、信号混杂，美国非农就业仍然
延续供需双弱、相对平衡的趋势。向前看，我们预期新任美联储主席可
能会更依赖反映美国就业趋势变化的非农就业中枢指标，而非低质量、
高波动、常修正的单月非农数据。这意味着，美国就业、实际自然增长
率与美联储名义中性利率的中枢都将下移，这可能被美联储视为增长缺
口扩大、降息必要性提升的信号。 

◼ 4 月非农：新增非农偏强，居民端数据疲软。美国 4月新增非农就业 11.5

万，较分析师一致预期的 6.5万高出 1.68x标准差，前值由初值 17.8万
上修至 18.5 万，前两个月累计下修 1.6 万，3 个月均新增非农从 6.3 万
回落至 4.8 万，高于美联储测算的同期 2.0-3.6 万“盈亏平衡”非农中
枢。居民调查数据则显示，4月美国就业者减少 22.6万，但因劳动力同
步减少，失业率录得 4.3%，持平预期与前值；时薪环比 0.2%，预期 0.3%，
前值 0.2%。高于预期的非农就业数据让全年加息预期一度从 0.1次小幅
提升至 0.15 次，随后回落至 0 次，市场从非农数据中看到的瑕疵让宽
松预期再度升温，但整体反应较为平淡。 

◼ 就业结构：行业结构改善，集中度下降。企业端就业数据方面，4月非
农数据的偏强之处不仅在于读数超预期，也在于结构相对健康，不再由
医保行业单轮驱动：4月私营行业新增就业 12.3万，其中商贸运输行业
新增 6万，医保行业新增 5.4万，其余大部分私营服务行业也录得环比
增长；所有大类服务业中，仅信息技术和金融服务录得环比下降。过去
两个月，教育&医保行业在非农就业中的占比均有所回落，显示新增就
业集中于医保等少数行业的现象有所改善。 

◼ 供需结构：劳动力供给疲软加剧。4月居民端调查的非农就业则表现较
差：需求视角看，4月在职者减少 22.6万，其中 13.4万来自失业者的增
加，9.2万来自劳动力的减少；供给视角看，4月新增非劳动力 18.8万，
其中自然人口增长贡献 9.7 万，劳动力减少贡献 9.2 万。上述变化对应
4 月劳动参与率回落至 61.8%，为 2021 年 10 月以来新低；失业率从
4.26%小幅抬升至 4.33%，虽然失业率四舍五入后持平预期与前值的
4.3%，但实际上再次出现上行。此外，走低的劳动参与率背后，是美国
劳动力供给的疲软正在加剧。截至 2026年 4月，美国劳动力跌破 1.7亿
人，为 2025年 1月人口控制调整以来新低，55岁以上劳动参与率逼近
疫情时期低点，其背后是提前退休与非法移民禁入带来的双重冲击，且
这一趋势难以逆转。 

◼ 策略启示：就业边际变化不大，关注就业中枢的下修。总体上，4月就
业数据虽大超预期，但数据结构反映的信号混杂，因此市场反应相对平
淡。从趋势看，美国非农就业仍然延续了供需双弱、相对平衡态势，表
现为新增非农中枢下行、失业率震荡。近期，美联储一系列研究探讨了
反映美国就业趋势变化的非农就业中枢。2026 年 4 月美联储的测算显
示，25Q4、26Q1 美国“盈亏平衡”的非农就业中枢分别为 5.7万、3.6

万人，到 26Q4将降至 0.5万，届时零增长对应的就是平衡的就业市场。
向前看，预期将于 5月就职的新任美联储主席沃什可能会更依赖非农就
业中枢这一指标，而非低质量、高波动、常修正的单月新增非农数据。
这意味着，美国就业、实际自然增长率与美联储名义中性利率的中枢都
将下移，这可能被沃什视作增长缺口扩大、降息必要性提升的信号。 

◼ 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。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 5 

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：不同口径下的美国当月新增就业人数  图5：不同口径下的美国私营部门就业同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：美国劳务市场 4 月流量变化  图7：美国劳务市场失业者 4 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8：美国各行业新增非农就业人数  图9：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 
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图10：美国季调劳动力  图11：不同年龄段美国劳动参与率(与 2019.12 比) 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；虚线为 2016-19 年

趋势线，经季调，单位百万人 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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