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美国 4 月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 4 月非农就业人口增加 42.8

万，失业率保持在 3.6%，劳动力参与率意外下降至 62.2%，3 月平均每小时薪资

环比增速 0.3%，同比增速 5.5%低于预期。

从就业指标来看，美国 4 月非农就业报告整体表现参差，非农数据出现部

分疲弱，失业率表现不及预期，劳动参与率有所下降，薪资上涨趋势有所缓

解，但整体维持强势。一方面，近几个月美国新增非农就业人数在 50 万人左

右，显著高于疫情前水平，而失业率处于 3.6%的历史低位；另一方面，美国劳

动力市场供需缺口仍较大，职位空缺数环比扩大，而劳动参与率出现下滑的情

况下劳动力供给量下滑，劳动力市场的供需缺口仍不断扩大的趋势。

美国通货膨胀主要驱动力来源于两方面，一是劳动力成本上升；二是高居

不下的大宗商品价格。年初以来，随着俄乌冲突的持续，全球能源价格和主要

农产品价格继续处于高位，未来俄乌局势若持续紧张，大宗商品价格将维持高

位，美国通胀仍存在上行风险，但是另一方面，美国工资增长持续放缓将减缓

美国通货膨胀压力，美国通胀有可能阶段性见顶。

中期来看，美国就业市场延续持续改善背景下，未来通胀仍是美联储短期

最主要的政策考量和约束，美联储货币政策的重心仍在于抗通胀。年内美联储

将继续延续紧缩进程，未来美国通胀水平实质性下降前，美联储仍将有激进加

息的可能性，年内美联储再度加息 50 基点仍有一定概率，但大幅加息 75 基点

的可能性我们认为比较小。预计 6 月份美联储将继续加息 50bp，但 7 月及之后

美联储加息步伐有可能放缓。美国通胀高企以及美联储紧缩进程提速背景下，

美元指数及美债收益率仍有一定的上行空间，将对全球金融的波动将产生显著

并且持续影响。
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 5 月 6 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 4 月非农就业

人口增加 42.8 万，失业率保持在 3.6%，劳动力参与率意外下降至 62.2%，3 月平均每小时

薪资环比增速 0.3%，同比增速 5.5%低于预期。

4 月份非农就业人数放缓。4 月美国非农就业人口 42.8 万人，增幅创 2021 年 9 月以来

新低。结构上看，制造业就业增长明显，而服务业就业增长呈现分化，教育保健业、运输

仓储业、零售贸易业就业人数增加高于历史均值水平，休闲酒店业就业人数连续 6 个月出

现下滑。4 月份私人部门新增 40.6 万人，商品生产部门新增 6.6 万人，采矿业新增 0.9 万

人，建筑业新增 0.2 万人，制造业新增 5.5 万人创 2021 年 7 月以来新高，其中耐用品部门

新增 3.1 万人，非耐用品部门新增 2.4 万人，而服务生产部门新增 34 万人，其中，批发业

新增 2.22 万人，零售业新增 2.92 万人，运输仓储业新增 5.2 万人，公共事业新增 0.03 万

人，信息业新增 1.2 万人，金融业新增 3.5 万人，教育和保健服务业新增 5.9 万人，休闲

和酒店业新增 7.8 万人。

失业率维持 3.6%。美国失业率自 2020 年 4 年以来逐步下降，目前已接近疫情前水平。

自去年 12 月份以来，美国失业率就已经处于 4%水平以下，目前美国失业率已经接近三十年

以来的低位。

劳动参与率意外下降。4 月份美国劳动参与率降至 62.2%，为三个月来的最低水平，

25-54 岁的劳动参与率略有下降。劳动力参与率出现环比下滑，表明就业或积极寻找工作的

人口比例有所下降。

薪资环比增幅创 13 个月新低。4 月平均每小时薪资月率增长 0.4%，平均时薪较 3 月有

所上升，采矿业薪资增长明显。其中，商品生产部门薪资环比上升 0.6%,,私人服务部门环

比上升 0.2%,商品生产部门中，制造业时薪环比上升 0.6%,建筑业时薪环比上升 0.6%,采矿

业时薪环比上升 1.1%,私人服务生产部门中，金融业环比上升 0.4%。作为消费为主导的美

国经济，居民整体薪资水平在很大程度上影响居民消费的能力，而消费支出又和就业市场

高度关联，进而从根本上影响美国经济的复苏。

图表 1：美国非农就业及失业率 图表 2：美国劳动参与率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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二、非农报告点评
1、美国就业市场整体维持强势

从就业指标来看，美国 4 月非农就业报告整体表现参差，非农数据出现部分疲弱，失

业率表现不及预期，劳动参与率有所下降，薪资上涨趋势有所缓解，但整体维持强势。一

方面，近几个月美国新增非农就业人数在 50 万人左右，显著高于疫情前水平，而失业率处

于 3.6%的历史低位；另一方面，美国劳动力市场供需缺口仍较大，职位空缺数环比扩大，

而劳动参与率出现下滑的情况下劳动力供给量下滑，劳动力市场的供需缺口仍不断扩大的

趋势。

美国 4 月份新增非农就业人数主要集中在制造业，显示美国生产加快修复，而休闲酒

店就业人数连续半年下滑，显示疫情对服务业的负面影响仍在。而失业率尽管维持低位，

但进一步下降空间依然有限，显示出美国劳动力市场改善已经进入瓶颈状态，未来进一步

大幅边际优化的难度较大。美国劳动力参与率未能恢复到疫情前的水平，主要原因是由于

疫情、财政刺激、宽松货币政策等多种因素影响，导致就业意愿恢复较慢。劳动力参与率

下滑，显示美国劳动力市场整体就业人数有所下降。而自去年以来，美国通胀持续上升，

但薪资增速未能跑赢 CPI 增速，显示美国民众实际的工资购买力在下降，降低了居民的就

业意愿，进而加大劳动力供需缺口。

图表 3：美国职位空缺数

数据来源：Wind、优财研究院

图表 4：美国永久性失业人数 图表 5：美国暂时性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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2、美联储货币政策的重心仍在于抗通胀

俄乌局势的冲击下，3 月份美国通胀创 8.5%的同比新高，为 1981 年 12 月以来的最快

年度涨幅。从分项来看，能源价格成为推动美国 CPI 走高的最大项目，而商品和服务需求

强劲以及供应限制带动食品价格大幅上涨。美国 CPI 已经连续六个月超过 6%。另外 3 月份

美国 PPI 同比猛增 11.2%，创逾 12 年来最大升幅，美国上游通胀压力持续存在。而美国 3

月 PCE 物价指数同比上涨 6.6%，核心 PCE 物价指数同比上涨 5.2%。

美国通货膨胀主要驱动力来源于两方面，一是劳动力成本上升；二是高居不下的大宗

商品价格。年初以来，随着俄乌冲突的持续，全球能源价格和主要农产品价格继续处于高

位，未来俄乌局势若持续紧张，大宗商品价格将维持高位，美国通胀仍存在上行风险，但

是另一方面，美国工资增长持续放缓将减缓美国通货膨胀压力，美国通胀有可能阶段性见

顶。

中期来看，美国就业市场延续持续改善背景下，未来通胀仍是美联储短期最主要的政

策考量和约束，美联储货币政策的重心仍在于抗通胀。年内美联储将继续延续紧缩进程，

未来美国通胀水平实质性下降前，美联储仍将有激进加息的可能性，年内美联储再度加息

50 基点仍有一定概率，但大幅加息 75 基点的可能性我们认为比较小。预计 6 月份美联储将

继续加息 50bp，但 7 月及之后美联储加息步伐有可能放缓。美国通胀高企以及美联储紧缩

进程提速背景下，美元指数及美债收益率仍有一定的上行空间，将对全球金融的波动将产

生显著并且持续影响。

图表 6：美国 CPI 同比和环比走势 图表 7：美国 PPI 同比及环比走势

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治风险
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