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核心观点 

美国失业率再创新低，新增非农就业大幅增长，超出市场预期。2 月 4

日，美国劳工局公布 1 月美国失业率 3.4%，市场预期 3.6%，连续三个月

下行。3.4%的失业率也创造 50 多年来历史新低，上一次失业率达到如此

低位需要追溯到 1969 年 3 月。1 月美国新增非农就业人数 51.7 万人，远

超 12 月份的 26.0 万人，几乎是市场预期 18.5 万人的三倍。我们认为数据

上可能存在偏差。一方面季调方法可能产生统计误差。另一方面就是“大

小非农”的偏差较大。 

美国就业需求依然强韧，这主要来自于服务业需求的旺盛。2022 年

12 月，美国服务消费支出同比增速 10.51%，连续 14 个月保持两位数以
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上的增速。服务业需求旺盛，带动就业增长。2023 年 1 月，美国因经济原

因且只能找到兼职工作人数 99.9 万人，比 12 月增加 8.8 万人。目前，美

国还有 100 多万失业人口正在寻找兼职工作，休闲、娱乐、餐饮等服务行

业的岗位恰好符合兼职工作的性质。 

疫情造成对美国劳动力市场的长期损伤，部分劳动力永远离开岗位。1

月份美国 55 岁以上的劳动参与率 38.7%，距离疫情前 2019 年均值 40.2%

仍有差距。美国老龄劳动参与率难以恢复，导致失业率或被低估。如果考

虑到因疫情丧失工作能力和提前退休的人口，那么会新增失业人口 57.5 万

人，1 月失业率应该是 3.8%。疫情后，美国贝弗里奇曲线明显外移，显示

供给不足在就业结构上产生了较大影响。 

失业创新低最终归根到底还是美国的消费需求仍然旺盛。美国商业信

贷和居民储蓄支撑起较高的消费需求。同时由于就业市场仍处于供不应求

局面，工资增速也保持较高增速。我们认为随着居民开始增加储蓄，消费

自然也会加快收缩。 

最后，我们认为美国失业率仍然会回升，只是时间并未有之前预想的

那么早。美国经济硬着陆的风险已经大幅下降，但还未完全解除。 
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美国 1 月就业数据超乎预期 

美国失业率再创新低，新增非农就业大幅增长，超出市场预期。2 月 4
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日，美国劳工局公布 1 月美国失业率 3.4%，市场预期 3.6%，连续三个月

下行。3.4%的失业率也创造 50 多年来历史新低，上一次失业率达到如此

低位需要追溯到 1969 年 3 月。1 月美国新增非农就业人数 51.7 万人，远

超 12 月份的 26.0 万人，几乎是市场预期 18.5 万人的三倍。 

我们认为数据上可能存在偏差。一方面季调方法可能产生统计误差。1

月份美国非农部门就业人数为 15654.7 万人，季调后 15764.5 万人，季调

后数值比未季调增加了接近 100 万人。而在上个月季调后的数值只比未季

调多 20 万人左右。1 月份美国非农部门兼职就业大幅增加 50 万人左右，

但季调后只增加了 15 万人左右。这么大的差距在过去十年中鲜有出现。劳

工局每月初次发布就业数据时的回复率可能仅有 65%左右，且波动较大，

而最终修正数据时的回复率能够达到 95%左右。我们认为 1 月份的回复率

可能较低，导致数据出现偏差，后期可能修正。 
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如果考虑兼职影响，失业率不降反升。我们通常说的官方失业率是指

U3 失业率，就是 1 月份创新低的 3.4%。美国 U6 失业率的失业人口中包

括了兼职人员、被解雇人口和准待业人口，代表更广泛的就业情况。美国 1

月份 U6 失业率升高至 6.6%，前值 6.5%。U3 失业率降低，而 U6 失业率

升高，可能意味着经济不够景气，更多居民开始考虑寻找兼职工作。兼职

工作的弹性较高，一旦经济出现波动，兼职岗位减少，美国 U3 失业率仍

将回升。 
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另一方面就是“大小非农”的偏差较大。1 月份 ADP 私营新增就业人

数 10.6 万人，与劳工局季调后的数据存在 40 多万人的差距，甚至导致市

场对劳工局数据产生质疑。ADP 就业数据和劳工局就业数据出现较大差异

并非首次。劳工局的新增就业数据也称为“NFP”劳工局的就业调查报告

称为“大非农”，对应的“小非农”就是 ADP 私营就业报告。两者数据在

2022 年 2 月时也出现了 35.3 万人的偏差，2020 年 4 月疫情期间差距甚

至达到了 1300 多万人。 
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这次不同主要表现为两项指标变动方向。1 月份 ADP 新增就业人数

10.6 万人，相较 12 月的 25.3 万人减少了。但是，NFP 新增就业人数 51.7

万人，相较 12 月 26.0 万人却增加了。变动方向不一致这是较为罕见的现

象。通过比较几个具有代表性的行业，我们发现差异主要在三方面。一是

贸易、运输和公用事业，NFP 新增 6.3 万人，ADP 减少 4.1 万人，差距 10.4

万人。二是建筑业，NFP 新增 2.5 万人，ADP 减少 2.4 万人，差距 4.9 万

人。三是教育和医疗服务，虽然都是增加，但 NFP 比 ADP 多 9.3 万人。 
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就调查范围而言，劳工局数据来自美国 6 万个家庭和 12 万家企业，

而 ADP 数据采集自 50 万家私营企业。因此 ADP 数据涉及企业更多。我

们认为 ADP 的就业数据可信度更高。 

2 

服务业需求仍然旺盛是主因 

当然除了一月份可能出现的统计误差，我们仍然可以看到就业需求依

然强韧，这主要来自于服务业需求的旺盛。从美国官方劳工局调查数据来

看，失业率创新低的主要原因是服务业就业的增长。美国一月份新增非农

就业 51.7 万人，其中政府部门新增 7.4 万人，制造业新增 1.9 万人，采矿

伐木业和建筑业分别新增 2300 人和 4700 人。而服务业新增就业人数达到

39.7 万人，贡献了 76.8%。在服务业中，住宿和餐饮新增了 11.3 万人，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52106


