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韧性修复延续、结构分化加剧

——美国 2026 年 4 月非农数据点评

核心观点

 2026 年 4 月美国非农就业人数增加 11.5 万人，远超市

场预期的6.2万，创下近一年来首次连续增长，也是2024

年以来最大两月增长纪录。3月数据同步上修至18.5万，

显示此前 2 月就业大幅负增长确实由罢工、极端天气等

临时性因素主导。随着临时扰动消退，美国就业市场回

归温和复苏通道，韧性超出市场普遍预期。

 短期内就业市场将延续温和增长态势，但结构分化持续

加剧，医疗保健、运输仓储、零售贸易三大行业支撑就

业基本盘，联邦政府与信息行业持续收缩。中长期来看，

伊朗战争推升油价、联邦政府裁员深化及消费承压等不

利因素将制约就业修复动能，新增就业中枢维持在低位。

 4月非农数据超预期叠加中东地缘冲突带来的通胀压力，

短期内美联储降息概率很低，但预计年内仍有一次降息

空间。



2026 年 4月美国非农数据点评

··

www.dfratings.com1

4月 7 日周五，美国劳工统计局公布的数据显示，5 月 8 日周五，

美国劳工统计局公布数据显示，4 月非农就业人数增加 11.5 万，这是

近一年以来首次出现连续增长，也创下 2024年以来最大两月增长纪录，

远超彭博调查经济学家预测中值的 6.5 万。3 月数据同时上修至 18.5

万。失业率维持 4.3%不变，符合预期。劳动参与率从 3月的 61.9%降至

61.8%，为 2021 年 10 月以来最低水平。

对此，东方金诚解读如下：

一、 总量超预期强劲，临时扰动因素消退，就业市场回归阶

段性企稳，但行业结构分化加剧，内部指标隐忧浮现。

4月非农总量大幅超出市场预期，表明此前 2月就业骤降的临时扰

动已充分消退，就业市场阶段性企稳。4 月新增非农就业 11.5 万人，

远超市场预期值 6.5 万，较 3 月上修后的 18.5万有所回落但仍处于温

和增长区间。这也进一步证实了 2月就业大幅负增长确为罢工、极端天

气及统计模型调整等一次性冲击所致，而非就业市场的趋势性崩塌。2

月数据同时下修至-15.6 万，3 月上修至 18.5 万，两个月合计净下调

1.6万，整体修正幅度有限，表明数据质量趋于稳定。从更平滑的指标

观察，6 个月平均招聘人数攀升至约 5.5 万个职位，为 2025 年 5 月以

来的最高水平，进一步印证劳动力市场阶段性企稳。失业率连续两月持

稳在 4.3%，未出现衰退式上行；劳动参与率降至 61.8%，为 2021年 10

月以来最低，主要受人口结构与统计调整影响，劳动力供给意愿未出现

断崖式下滑。短期失业人数环比增加 35.8万人，长期失业基本平稳，

表明失业结构以临时性摩擦性失业为主，尚未出现衰退信号。

行业就业分化显著，医疗保健、运输仓储、零售贸易三大刚需行业

主导就业增长，而联邦政府与信息行业则构成就业市场的主要拖累项。

4月医疗保健新增 3.7万个岗位，构成 4月就业的最大贡献行业，其中
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护理及住宅护理机构新增 1.5万人，家庭卫生服务增加 1.1万人，贴合

人口老龄化的刚性需求。然而，若排除医疗保健，过去 12个月就业增

长为负，表明对医疗保健行业就业的过度依赖可能构成就业市场的结构

性风险之一。运输仓储业新增 3万个职位，主要由快递和信使行业驱动，

为新冠疫情以来最高单月增幅，但行业整体就业较 2025 年 2 月峰值仍

累计减少 10.5 万人。零售业新增 2.2万个职位，仓储俱乐部、建材园

艺零售商增长显著，但百货店、电子及家电零售商有所收缩。收缩领域

方面，联邦政府就业减少 9000人，自 2024年 10月峰值以来累计减少

34.8万人，降幅达 11.5%，主因美国财政约束下政府持续缩编；信息业

减少 1.3万人，电信、影视、数据处理服务持续下滑。就业结构的深度

分化反映出在美国财政约束、AI 替代效应加速，以及地缘冲突对美国

就业市场带来的冲击。

多项内部指标弱于总体数据，劳动力市场“低招聘、低解雇”特征

日益明显，劳动力市场内在动能边际减弱。 4月失业率维持 4.3%不变，

但失业人数微增至 740万人。因经济原因从事兼职的人数激增 44.5万

人至 490万人，表明部分劳动者难以找到全职岗位，被迫接受兼职工作

的困境正在加深。包含非自愿兼职人员及丧失求职信心者在内的广义失

业率上升至 8.2%，为今年以来最高。住户调查自有的就业衡量指标连

续第四个月下滑，与机构调查的总量数据形成一定背离。劳动参与率从

3 月的 61.9%降至 61.8%，为 2021 年 10 月以来最低水平。纽约联储主

席威廉姆斯近期将当前环境描述为“低招聘、低解雇”的劳动力市场，

指出实体数据与调查之间存在“矛盾信号”。这表明，尽管就业总量尚

可，但劳动力市场的内在动能正在边际减弱。

时薪增速温和放缓，工资-通胀螺旋风险整体可控，但制造业就业

萎缩值得警惕。4月私营部门平均时薪环比上涨 0.2%，同比上涨 3.6%，

均低于市场预期的 0.3%和 3.8%，工资增长放缓也在一定程度上缓解了

通胀传导压力。平均每周工时回升 0.1 小时至 34.3 小时，制造业工时
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同步改善，显示企业生产需求平稳。然而，工资增速放缓的另一面也反

映出劳动力市场议价能力的边际弱化，尤其是收入底层群体的实际购买

力承压。从高频指标来看，4月 ISM制造业 PMI中的就业指数降至 46.4，

连续第 31个月处于萎缩区间；服务业 PMI中的就业指数虽改善至 48.0，

但仍处于萎缩区间，预示未来数月制造业与服务业的就业扩张动力均不

充分。

二、 短期内就业市场将维持温和复苏态势，但伊朗战争推升

油价、联邦政府裁员深化及消费承压等中期制约因素逐步加剧，

就业中枢将持续承压。

短期来看，随着临时扰动因素完全消退，3-4 月就业数据已确认劳

动力市场回归温和增长轨道，未来一个季度就业有望延续正增长。从连

续数据来看，2月非农-15.6万的低点已充分反映了罢工、极端天气和

NBD 模型调整等一次性冲击，3 月回升至 18.5 万、4 月维持 11.5 万，

标志着就业市场完成“触底—修复—回归稳态”的调整过程。高频指标

方面，申领失业金的持续人数维持低位，今年以来已公告裁员规模低于

2025年同期水平；ADP数据显示 4月为一年来就业增长最强的月份；BLS

公布的 3月职位空缺数变动不大。综合判断，二季度新增非农就业平均

增速有望维持在 10万附近，就业市场短期失速风险有限。

但中期来看，伊朗战争持续推升油价、联邦政府裁员持续深化以及

高通胀对消费的侵蚀将形成多重制约，就业增长中枢难以回升至疫情前

水平。自伊朗战争爆发以来，冲突已将美国汽油价格推高至每加仑 4美

元以上。尽管 5月以来美国主动释放缓和信号，布伦特原油回落至每桶

100美元附近，但海湾地区日均产油量仅为军事冲突前的四成，即便海

峡重新通航，恢复产能也需至少半年时间，油价下行空间有限。我们判

断，在美伊局势明朗之前，油价仍将持续剧烈波动。高能源成本也将通

过运输、日常消费品等渠道对消费者购买力构成持续侵蚀。企业层面，
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尽管就业市场尚未直接反映中东冲突的冲击，但供给冲击、利润率压力

以及贸易和能源成本的不确定性，也将导致企业更倾向于提高生产率和

成本管控，而非扩大招聘，这将成为后续劳动力市场走弱的基础。

行业结构层面，联邦政府就业的持续萎缩将成为就业市场不可忽视

的结构性拖累，AI 替代效应也在加速向信息服务业扩散。特朗普政府

持续推进联邦机构裁撤，关闭整建制部门并施压联邦雇员离职，联邦政

府就业自 2024 年 10 月峰值以来累计减少 34.8 万人，降幅达 11.5%，

且尚未见底。这一趋势在未来一个季度仍将持续，对华盛顿特区及周边

地区的经济活动也将产生负面外溢效应。与此同时，信息行业就业减少

1.3万人，不仅受电信、影视等传统行业结构性调整影响，AI技术对部

分白领岗位的替代效应也在加速显现。值得关注的是，收入分化进一步

加剧：根据美国银行的数据，收入前三分之一的人群 4月税后工资增长

6%，而收入后三分之一仅增长 1.5%，低于 3.5%的 CPI 涨幅，实际收入

出现净亏损。这一分化意味着低收入群体的消费能力正受到侵蚀，可能

对未来服务消费行业的用工需求形成间接拖累。

总体来看，预计 2026 年二季度至三季度，新增非农就业月均增速

将维持在 5-10 万人区间，失业率缓慢上行至 4.5%-4.6%，就业市场整

体处于温和放缓、结构深度分化的态势。

三、 就业超预期叠加通胀风险升温，进一步提高美联储降息

门槛，但预计年内仍有一次降息空间。

4 月非农数据超预期强劲，削弱了美联储以“稳就业”为由推进

降息的逻辑基础，短期内降息可能性很低。 此前市场一度担忧“就业

疲软+油价飙升”构成滞胀风险，但 4月就业数据大幅超出预期，打破

了就业端快速恶化的预期。要令降息重新回到美联储讨论范畴，需要

失业率升至 4.5%或出现明显的就业负增长，而 4月数据显然不符合这

一条件。美国 6个月平均招聘人数攀升至 5.5万个职位，创下自 2025
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年 5 月以来的最高水平，美联储在可预见的未来维持利率不变提供了

空间。从 CME FedWatch数据来看，4月非农数据公布后市场定价变化

有限，美联储到 6月维持利率不变的概率为 94.9%，7月维持利率不变

的概率为 88.8%，市场对年内降息的预期仍维持在极低水平。

伊朗战争推升通胀压力，美联储面临的核心约束已从就业端转向通

胀端，但年内仍具备一次降息空间。

上周美联储 4月议息会议声明出现关键调整，对通胀的表述转鹰，

加之考虑到三位票委明确反对保留进一步降息的宽松倾向、鲍威尔留任

理事以及中东局势反复推高油价，美联储在 2026 年降息的门槛有所提

高。不过，我们判断年内仍有一次降息空间。

首先，受需求端制约，地缘政治因素导致的油价整体上行幅度总体

可控，对美国核心通胀的传导也可能较为温和，而核心商品、住房以及

其他服务分项通胀压力不大，预计下半年三季度左右，随着能源与关税

的一次性影响消退，通胀将开始温和回落，为降息创造窗口条件。

从政策空间看，当前美联储政策利率水平距离其预测的长期中性利

率仍有约 50bp 左右的下行空间，表明当前美联储政策利率依然偏紧，

高利率对居民消费、企业投资的压制作仍在显现，劳动力市场仍存在进

一步走弱风险；近两个月非农就业数据虽阶段性修复回升，但主要体现

的是短期扰动消退后的技术性回补,且尚未充分消化后续地缘冲突带来

的能源价格及就业传导影响。随着特朗普移民政策收紧使得移民净流入

对就业的支撑急剧衰减，后续劳动力供给大概率延续收缩，叠加企业长

期与整体用工需求仍较疲软，预计劳动力市场仍将趋势性走弱，预计下

半年新增非农就业后续将逐渐回落至 5万人/月左右的区间，失业率也

可能在二季度和三季度回升。

由此，预计沃什上任后，通胀压力下美联储在 6月和 7月仍将维持

利率不变，但下半年通胀出现回落、劳动力市场走弱，仍能够为美联储

提供实施一次降息的空间。
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