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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 
 

 

 美国4月季调后非农就业人口新增26.6万人，远低于预期与前值。2月和3月的

非农数据分别被上调和下修。 

美国 4 月季调后非农就业人口新增 26.6 万人，预期增加 97.8 万人，前值增 77 万人，

表现远不及市场预期与前值。2 月份非农新增就业人数向上修正 6.8 万，3 月份非农

新增就业人数向下修正 14.6 万。2 月和 3 月非农就业人数合计下修 7.8 万人。 

 

 分行业来看，4月就业人数增加最为显著的为休闲和酒店业；其他贡献较高的

行业有其他服务业、金融活动业、政府等 

4 月休闲和酒店业新增就业 33.1 万人，前值增 20.6 万人；政府部门就业人数本月新

增 4.8 万人，前值增 6.2 万人；其他服务业本月新增 4.4 万人，前值新增 3.9 万人；

金融活动业本月新增 1.9 万人，前值增 1.9 万人；公用事业、信息业、建筑业和采

矿业等行业变动很小或几乎没有变化。 

 

 美国4月失业率小幅走高；劳动力参与率创新高 

美国 4 月失业率升至 6.1%，预期 5.8%，前值 6.0%。美国 4 月劳动力参与率走高至

61.7%，预期 61.6%，前值为 61.5%，追平自去年 3 月以来的最高值。 

 

 4月平均每周工时高于前值，平均时薪创新高；当周首次申请失业救济金人数

创新低 

4 月私人非农企业员工平均每周工作时长 35.0 小时，前值为 34.9 小时；4 月平均时

薪同比增 0.3%，预期降 0.4%，前值增 4.2%；环比增 0.7%，预期增 0.7%，前值降 0.1%；

4 月最新公布的当周首次申请失业救济金人数为 49.8 万人，前值 59 万人。 

 

 远不及预期的4月美国非农数据将在一定程度上降低美联储提前加息的可能

性 

4 月美国非农数据较 3 月呈现断崖式下跌，表明美国就业市场复苏不如预期般强劲。

在非农数据公布后，拜登和耶伦均重申了政府财政支持的重要性，并表示美国经济

的复苏之路还有很长的路要走。我们认为 4 月非农将在一定程度上降低美联储提前

加息和提前缩减购债的可能性。 

 

 风险提示： 

海外疫情超预期，货币政策超预期收紧等。 
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北京时间 5 月 7 日 20:30，美国劳工部公布 4 月非农就业报告。在经历了大超市场

预期的 3 月非农报告后，4 月份非农数据出现断崖式下跌， 表现远不及市场预期和前

值，同时失业率也有所抬升。 

1 4 月非农新增远不及预期，前值遭下修 

具体数据显示，美国 4 月季调后非农就业人口新增 26.6 万人，预期增加 97.8 万人，

前值增 77 万人，表现远低于预期与前值。此前 5 月 5 日公布的“小非农”新增 74.2 万人，

预期增 80 万人，前值增 56.5 万人。此外，劳工部还对今年 2 月和 3 月的非农数据进行了

上调和下修，2 月份非农新增就业人数从 46.8 万上修至 53.6 万，3 月份非农新增就业人数

从 91.6 万下修至 77 万。2 月和 3 月非农就业人数合计下修 7.8 万人。对于这份远低于预

期的美国 4 月份就业报告，我们认为背后的核心原因来自于劳动力短缺加剧。造成劳动

力短缺的因素复杂多样，但主要来自于居民对健康风险的担忧以及对年幼子女的照料。在

经历了一年多的新冠疫情以后，尽管疫苗接种依然在大规模进行中，部分工人或由于担心

感染新冠病毒和受制于公共交通系统等原因仍旧无法重返工作岗位；由于部分学校尚未全

面开课，一些父母仍需留在家里照顾孩子，不便返回全职工作。另外一方面，我们也认为

美国政府向大多数美国家庭慷慨发放的失业救济金或降低劳动者重返岗位的意愿。以上

原因共同导致了不尽人意的 4 月非农。 

 

图 1：4 月美国新增非农就业人数 VS 美国失业率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：4 月美国非农数据与 ADP 数据 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 休闲和酒店业贡献最大，运输仓储业下滑明显 

分行业看，受到疫苗的进一步接种和防疫措施进一步放宽的影响，休闲和酒店业继续

领跑 4 月非农增幅榜，单月非农就业人数较 3 月环比增加 12.5 万人，前值减少 20.7 万人。

其他对 4 月份非农新增就业人数贡献较大的行业有其他服务业与政府部门。其中政府部门

4 月新增就业人数 4.8 万人，前值增加 6.2 万人，为 4 月非农新增人数第二多的行业。其

他服务业 4 月新增人数为 4.4 万人，前值增 3.9 万人。金融活动业新增就业人数 1.9 万人，

前值增 1.9 万人，与上月持平。对 4 月非农就业形成拖累的行业主要有专业和商业服务、

运输仓储业、零售业和制造业。其中专业和商业服务就业人数在 4 月减少 7.9 万人，前值

增 6.7 万人，环比由正转负，较前值环比降 14.6 万人。其背后的原因或是美国财政部向大

多数家庭发放刺激性支票造成临时支持服务岗位大幅减少。受全球芯片短缺和供应链中断

影响，大多数汽车制造商工厂被迫停产，导致美国 4 月制造业非农就业人数减少 1.8 万人，

前值增 5.4 万人，较 3 月环比下降 7.2 万人。运输仓储业就业人数减少 7.41 万人，前值增

加 4.48 万人，较 3 月环比下降 11.89 万人；零售业就业人数减少 1.53 万人，前值增加 3.28

万人，较 3 月环比下降 4.81 万人。运输仓储业就业人数的下降主要由于疫情好转带来的

消费者行为的转变，不少购物行为从线上转回线下所致。另外一方面，伴随着疫情的好转，

更多美国人选择外出就餐而非亲自下厨，对食品和饮料商店造成的负面冲击导致了零售业

就业人数的下滑。建筑业、采矿业、公用事业和信息业等行业变动很小或几乎没有变化。 

 

表 1：各分项非农数据对比（单位：万人） 

指标名称 当月值 前值 指标名称 当月值 前值 

运输仓储业 -7.41 4.48 其他服务业 4.40 3.90 

公用事业 0.04 0.08 政府部门 4.80 6.20 

信息业 0.10 0.80 零售业 -1.53 3.28 

金融活动 1.90 1.90 批发业 0.78 2.06 

专业和商业 -7.90 6.70 制造业 -1.80 5.40 

教育和保健 -0.10 10.40 建筑业 0.00 9.70 

休闲和酒店 33.10 20.60 采矿业 0.20 1.50 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 3：4 月运输仓储业新增就业人数下滑明显 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：4 月休闲和酒店业对新增就业人数依然贡献最大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 4 月美国失业率小幅走高，劳动力参与率创新高 

美国 4 月失业率上升 0.1 个百分点至 6.1%，预期 5.8%，前值 6.0%，略高于预期和

前值。美国 4 月劳动力参与率保持上升趋势，升至 61.7%，预期为 61.6%，前值为 61.5%。

劳动力参与率水平追平自去年 3 月以来的最高值。分群体来看，4 月美国白人失业率从 3

月的 5.4%下降至 5.3%；黑人或非洲裔失业率由前值的 9.6% 走高至 9.7%；拉丁美洲裔失

业率则维持前值 7.9%不变。 

 

图 5：4 月美国失业率 VS 劳动力参与率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：4 月美国失业率分群体 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 4 月平均时薪和每周工时均创新高 

4 月平均每周工时高于前值，平均时薪创新高。4 月美国私人非农企业员工平均每周

工作时长 35.0 小时，略高于前值的 34.9 小时。制造业方面，平均每周工作时长 40.5 小时，

与前值持平。4 月美国非农部门平均时薪为 30.17 美元，高于前值 29.96 美元的同时亦创

下自新冠疫情爆发来的最高值。平均时薪同比增 0.3%，预期降 0.4%，前值增 4.2%；环比

增 0.7%，预期增 0.7%，前值降 0.1%；平均时薪同比高出预期，环比持平预期。平均时薪

创新高叠加每周工时稳定上升，暗示美国企业当前用工需求依然不减，而劳动力需求的上

升将进一步抬升工资水平。 

 

图 7：4 月美国平均时薪环比 VS 每周工时 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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