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关税风险升温》 - 2025.02.05

宏观观点

就业数据无虞，降息预期延后——1 月美国非农数

据解读

l 核心观点
周五美国发布非农就业报告，劳动力市场继续保持韧性。1月新

增就业人数略低于预期，但大幅上修了前值，1月失业率继续从4.1%
下降至 4.0%，创 2024 年 5 月以来新低。

薪资方面，1月美国平均时薪增速超预期，但这可能是受到每周
工时下降的影响，尚不足以支撑薪资通胀反弹的判断。1月劳动参与
率小幅上升，与失业率的下降趋势相一致。失业率持续低于职位空
缺率，意味着劳动力市场仍处于供小于需的状态。

往后看，市场关注的焦点之一是政府效率部的裁员行动将如何
影响后续就业数据？我们认为，政府效率部的行动对近几个月的就
业数据不会构成显著负面影响。

据媒体报道，目前已有 6.5 万名联邦政府雇员接受离职计划，
而联邦政府总雇佣人数超过 300 万人，这些接受离职计划的雇员占
比很低，而且其中一些人可能本就计划离开。更重要的是，由于该
离职计划允许雇员在 9 月 30 日前继续领取工资，并且可以同时寻找
新工作，因此他们可能会被统计为拥有两份工作，从而提高 9月 30
日之前的就业人数。

总体而言，此次就业报告延续了劳动力市场的韧性特征，唯一
弱于预期的新增就业数据也因前值上修而淡化弱势信号。此外，企
业调查对去年 3月数据进行年度基准校正，仅下修了 58.9 万人，比
去年 8月发布的初值 81.8 万人幅度有所减小。数据公布后，美债收
益率、美元指数均上行。

值得注意的是，由于企业裁员临时假期员工等原因，每年 1 月
非农数据往往波动较大，因此不宜过度解读单月数据。结合其他就
业数据来看，美国劳动力市场仍处于软着陆的轨道上。对美联储而
言，就业市场的持续韧性意味着降息并不紧迫，我们预计下一次降
息时点可能在 6月前后。

l 风险提示：
美国经济基本面超预期走弱；新政府政策不确定性；美联储降

息幅度和速度超预期；金融风险事件。
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1 失业率下降，新增就业上修前值，劳动力市场稳固

周五美国发布非农就业报告，1月新增就业 14.3 万人，略低于预期的 17 万

人，但与以往不同的是大幅上修了前值，11月就业数据上修 4.9万至 26.1 万，

12月就业数据上修 5.1万至 30.7万，3个月平均新增为 23.7 万人。1月失业率

继续从 4.1%下降至 4.0%，创 2024 年 5 月以来新低，好于市场预期的 4.1%，显

示就业市场继续保持韧性。

图表1：美国新增非农就业人数 图表2：美国失业率

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

薪资方面，1月美国平均时薪增速超预期，同比增长 4.1%，环比增长 0.5%，

高于前值和预期的 0.3%，但这可能是受到每周工时下降的影响，尚不足以支撑

薪资通胀反弹的判断。美国 1月平均每周工时下降至 34.1 小时，背后可能是恶

劣天气造成的扰动，还需进一步观察。

图表3：1 月美国平均时薪增速小幅低于预期 图表4：1月美国平均每周工时下降

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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行业方面，1月就业增长主要来自教育和医疗保健、零售和政府部门，而采

矿、专业服务和休闲住宿的就业岗位小幅减少。由于本次数据统计时间在特朗

普就职之前，马斯克领导的政府效率部（DOGE）的裁员影响尚未反映在数据中。

图表5：美国各行业新增就业人数（千人）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

1月劳动参与率小幅上升，与失业率的下降趋势相一致。美国整体劳动参与

率上升至 62.6%，壮龄劳动参与率上升至 83.5%。失业率持续低于职位空缺率，

意味着劳动力市场仍处于供小于需的状态。

图表6：美国各年龄段劳动力参与率（%） 图表7：美国失业率仍低于职位空缺率

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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与就业报告同一天发布的密歇根大学消费者调查显示，消费者信心指数下

降至 67.8，低于预期的 71.1，同时通胀预期上升，1 年通胀率预期上升 1个百

分点至 4.3%，5 年通胀率预期上升 0.1 个百分点至 3.3%。但有趣的是，通胀预

期与党派具有高度相关性，民主党选民的通胀预期远高于共和党选民。

图表8：美国通胀率预期上升（%） 图表9：美国消费者信心指数下降

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

往后看，市场关注的焦点之一是政府效率部的裁员行动将如何影响后续就

业数据？我们认为，政府效率部的行动对近几个月的就业数据不会构成显著负

面影响。

据媒体报道，目前已有 6.5 万名联邦政府雇员接受离职计划，而联邦政府

总雇佣人数超过 300 万人，这些接受离职计划的雇员占比很低，而且其中一些

人可能本就计划离开。更重要的是，由于该离职计划允许雇员在 9月 30 日前继

续领取工资，并且可以同时寻找新工作，因此他们可能会被统计为拥有两份工

作，从而提高 9月 30 日之前的就业人数。

总体而言，此次就业报告延续了劳动力市场的韧性特征，唯一弱于预期的

新增就业数据也因前值上修而淡化弱势信号。此外，企业调查对去年 3月数据

进行年度基准校正，仅下修了 58.9 万人，比去年 8 月发布的初值 81.8 万人幅

度有所减小。数据公布后，美债收益率、美元指数均上行。
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值得注意的是，由于企业裁员临时假期员工等原因，每年 1 月非农数据往

往波动较大，不宜过度解读单月数据。结合其他就业数据来看，美国劳动力市

场仍处于软着陆的轨道上。对美联储而言，就业市场的持续韧性意味着降息并

不紧迫，我们预计下一次降息时点可能在 6月前后。

2 风险提示

美国经济基本面超预期走弱；新政府政策不确定性；美联储降息幅度和速

度超预期；金融风险事件。
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