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喜忧参半，会有75BP加息吗？ 
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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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近期，美国劳工部公布了4月份非农就业数据：4月非农就业

人数增加42.8万人；失业率维持在3.6%不变，失业人数590

万人；劳动参与率略有下降来到62.2%；4月份工资涨幅低于

市场0.5%的预期，仅增长0.3%。 

 

投资要点 
 

▌ 核心观点 

1、非农就业人数符合预期，但是结构有所分化。四月份非
农就业增加42.8万人。但总体服务业就业人数连续两个多月
少增，从二月份的新增63.7万人到四月份的34万人，结构性
分化值得警惕。 
 
2、疫情对劳动市场的扰动整体减弱，但结构性和地域性问
题仍需关注。居家办公人员比例和因疫情失业人员均较三月

有所下降。但四月三十日到五月五日这一周首次申请失业救
济金的人数超预期增加，且南部更为显著。 
 
3、在工位空缺不断走高的背景下，企业有增加薪资招人的
倾向，工资仍有继续走高的压力。四月份的劳动参与率
62.2%，低于预期的62.5%，环比下降0.2个百分点。美国劳
动市场出现了严重的供需失衡问题，3月份共有1154.9万的
职位空缺，是自2000年以来的新高。 
 
4、四月份非农数据喜忧参半，工资还有上行动力，美联储
还会继续偏鹰。根据CME预测，六月和七月之间有一次加息
75BP的可能性依然存在，市场仍然要等待接下来的CPI数据

和劳动市场数据。 

 

▌ 风险提示 

（1）疫情反复爆发 

（2）美国经济衰退 

（3）俄乌风险冲击 
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周五公布的美国非农就业数据在，是继刚刚结束的美联储议息会议后的第一个重磅

数据。五月份的美联储议息会议中鲍威尔一改3月份强硬的加息态度，对经济软着陆的

讨论开始变多，也否认了75BP加息的可能性。强劲的经济和健康的劳动市场是美联储强

硬加息的信心所在。3月份美国经济转升为降，虽然从结构上看美国经济动能并无大碍，

但还是给市场带来了加息导致经济衰退的担忧。在这种情况下，如果劳动市场数据表现

不尽人意的话，美联储可能会相对放缓货币紧缩节奏。在下一次议息会议之前，非农就

业数据，还会有5月份的劳动数据和CPI数据，都是我们观察美联储紧缩节奏的重要依据。 

1、 就业人数：符合预期但服务业有所放缓 

从就业人数上来看，四月份非农就业人数42.8万人，略超38万人的市场预期。4月

美国失业率3.6%，失业人数590 万人。美国劳工部下调了二月和三月的非农就业人数，

调整后四月份与三月份就业人数相当。从结构上来看，主要的就业增长来自于酒店新增

7.8万人，运输仓储新增5.2万人、教育保健5.9万人和制造业5.5万人。从环比增速来看，

这四个主要就业贡献项中，运输仓储环比多增，教育保健环比多增，制造业环比多增。

只有休闲和酒店业是环比下降的，较上个月少增3.4万人的就业。特别是休闲酒店行业

新增就业人数连续两个月下降，总体服务业就业人数也是连续两个月少增，从二月份的

新增63.7万人到四月份的34万人，可见美国的服务业虽然还在恢复中，但是速度有所

放缓。 

图表 1：就业人数符合预期但服务业有所放缓（万人） 

 
资料来源：美国劳工部，华鑫证券研究 
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2、 疫情影响：总体减弱但仍有结构性冲击 

疫情对美国劳动市场影响总体减弱，但仍有结构性和地域性冲击值得关注。从就业

市场上来看，根据劳工部的统计，四月份只有7.7%的就业人员选择居家办公的方式，较

三月份的10%有所下降。因为新冠疫情而失业或者倒闭也人员也从三月份的250万人降低

到了170万人，从这方面来看疫情对于美国劳动市场的影响在逐步消退。但也要注意，

美国疫情在经历了一月份的爆发之后感染人数再次有上升的趋势：7日平均新增确认人

数已经从三月底的3万人变成了五月初的7万人。同时四月三十日到五月五日这一周首次

申请失业救济金的人数为20万人，远超前四周失业救济金移动平均值的18.8万人。另外

就业的不均衡性也值得关注，美国劳工部在报告中也多次提出不管是离职还是职位空缺，

在美国南部都更为显著。因为美国南部的经济相对不发达，也多是保守州，所以不管是

防疫理念还是经济发展上来说都是更脆弱的地区。疫情对于劳动市场仍然有结构性和地

域性的影响。 

图表 2：美国新增感染人数再次出现回升（万人） 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

3、 工资上行：短期仍有走高的动力 

持续紧张的就业市场加剧未来工资上涨的压力。四月份的劳动参与率62.2%，低于

预期的62.5%，环比下降0.2个百分点。与鲍威尔所期望的相反，劳动力市场的供需问题

并没有得到很好的改善。根据之前公布的JOLTS报告，美国劳动市场出现了严重的供需

失衡问题，职位空缺环比增加20.5万人，上升至2000年12月以来的最高值，共有1154.9

万的职位空缺。其中零售行业和制造业的岗位空缺有所增加，分别新增了15.5万人和5

万人，而公共事业和政府相关工作的岗位空缺有所减缓，分别减少了6.9万和6.3万人。

四月份有630万人离开工作岗位，较三月份环比上升23.9万人。而从工资涨幅来看，四

月份的工资涨幅0.3%，略低于市场0.5%的预期。工资的涨幅是另一个市场关心的问题，

因为工资涨幅过高会引发通胀的压力，进一步刺激美联储的紧缩政策。目前来看，工资
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-通胀螺旋问题不明显。但是在工位空缺不断走高的前提下，企业有增加薪资招人的倾

向，工资仍有继续走高的压力。 

图表 3：紧张的劳动市场带来工资上涨压力 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

4、 美联储偏鹰：加息75BP仍有可能 

从四月份的数据来看，非农数据是喜忧参半的，就业市场虽有不平衡，但整体还不

错。劳动参与率的提高并没有缓解劳动市场的不平衡问题，而创新高的职位空缺再次加

剧了工资上涨压力。尽管目前没有看到工资-通胀的螺旋上行，但对于正在抗通胀的美

联储来说，这次非农数据可能会让美联储的政策更加鹰派。根据CME的美联储加息预测，

前两个月加息50BP的可能性(17%)都远低于75BP的预测(82%)，三次议息会议后加息

150BP(每次50BP)的可能性为49.9%，而加息175BP(50+50+75)的可能性为41.5%。目前来

看六月和七月之间有一次加息75BP的可能性依然存在，市场还在关注通胀、就业和经济

数据。 
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图表 4：CME对加息持相对鹰派态度 

 
资料来源：CME，华鑫证券研究 

 

5、风险提示 

（1）疫情反复爆发 

（2）美国经济衰退 

（3）俄乌风险冲击 
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