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美国 4 月新增非农就业较 3 月大幅下滑而稍高于一季度月均，失业率持平、平均时薪低位小幅反弹，总体上美

国劳动力市场仍在供给持续收缩、需求震荡偏弱的脆弱平衡泥潭挣扎。4 月美国新增非农就业 11.5 万人，较 3 月大

幅回落 7 万人，但较一季度月均（6.3 万人）稍好。尽管新增非农就业较 3 月减少，失业率仍持平于 4.3%，平均时

薪同比增长 3.6%，较 3 月回升 0.2 个百分点，凸显劳动力供给持续收缩的影响。总体上 4 月就业数据在劳动力供需

两侧都尚无法提振未来美国劳动力市场向好的信心。 

劳动力需求难以持续：油价飙升令居民商品消费和工业生产相关行业就业普遍降温，生产性服务业持续呈现疲

态则显示人工智能相关行业创造就业能力较弱甚至有所挤出。4 月美国新增非农就业最强的行业大类是批零交运公

用事业类，当月新增达 6 万人，较一季度月均多增 4.4 万人，但该大类新增非农就业月度波动极大，近期高增亦与

油价中枢短期迅速抬升直接相关，若未来油价中枢企稳趋降，该大类新增非农就业可能再度震荡向下。主要由居民

服务消费需求拉动的教育医疗、休闲酒店大类 4 月分别新增就业 4.6 万人和 1.4 万人，合计略好于一季度平均，显

示美国居民服务消费需求相对稳定。主要由居民商品消费需求和工业生产拉动的制造业、建筑业 4 月新增就业分别

为-0.2 万人和 0.9 万人，均较一季度平均水平偏低，而采矿业受油价高位提振新增 0.3 万人，较一季度有所改善。

生产性服务业就业普遍降温，专业商务服务、信息金融地产 4 月新增就业分别为 0.7 万人和-2.4 万人，前者较一季

度平均有所减少，后者延续了年初以来的收缩态势。 

劳动力供给延续收缩：劳动参与率连续 5 个月下滑，能源价格飙升和流动性下降令越来越多美国居民退出劳动

力市场。在新增非农就业环比有所少增的背景下，美国 4 月失业率仍能持平于 3 月 4.3%的水平而未上升，同时平均

时薪同比能够从 3 月低位小幅回升 0.2 个百分点至 3.6%，凸显出美国劳动力市场当前其实仍处于因劳动力供给持续

收缩而在较少的新增就业需求下就可实现平衡的脆弱模式当中。4 月美国劳动参与率再度下降 0.1 个百分点至

61.8%，这也是疫情后美国罕见出现的连续第 5 个月劳动参与率下降，指向越来越多的美国居民在能源价格飙升和

就业岗位流动性下降的背景下，丧失了积极寻找工作的信心，选择离开劳动力市场。这意味着越来越多的美国居民

丧失了稳定收入来源，从而在中长期维度来看，美国未来消费和房地产需求可能积累更大的下行压力。 

总体上 4 月美国非农就业数据持续应证了即将卸任的美联储主席鲍威尔对于劳动力市场创造新增就业能力较

弱的担忧，并有鉴于高油价可能进一步抬升失业率（详细分析可参考前期报告 《鲍威尔“最后一舞”为何偏向宽

松？——美联储 FOMC 会议点评（2026.4）》），预计美联储在新一届主席上任伊始仍不会贸然选择加息等紧缩操作，

美国利率曲线长端有望维持稳定或小幅回落。近期人民币持续稳定升值的背景下，若美国利率曲线长端能够维持稳

定或有所下移，我国利率曲线被动抬升的风险亦有望得到一定缓释，从而对债市投资前景和科技成长等股市高估值

板块未来走势亦有望起到衍生性的预期稳定作用。 

风险提示：美国劳动力市场供需恢复如果快于预期，可能对美国长端实际利率形成抬升效应，从而存在向国内

利率曲线溢出上行压力的风险。 
 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

宏观点评 

P2 供给持续收缩，需求结构脆弱 

——美国就业数据点评（2026.4）  

图表1：美国新增非农就业人数及三个月平均 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表2：美国分行业大类新增非农就业人数（千人） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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P3 供给持续收缩，需求结构脆弱 

——美国就业数据点评（2026.4）  

图表3：美国劳动参与率、失业率与平均时薪同比 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

  

61.6

61.8

62.0

62.2

62.4

62.6

62.8

63.0

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

23-04 23-10 24-04 24-10 25-04 25-10 26-04

美国失业率（%） 美国广义失业率（%）

美国平均时薪同比（%） 美国劳动参与率（%，右）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

宏观点评 

P4 供给持续收缩，需求结构脆弱 

——美国就业数据点评（2026.4）  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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