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Economic Perspectives - 
就业企稳，经济维持“金发姑娘”
状态 
 
 
 

就业企稳，经济维持“金发姑娘”状态 

 

 

美国 1 月新增非农就业大幅超出市场预期，薪资增速反弹，失业率连续下降，印

证劳动力市场正进一步企稳。但新增就业主要集中在医疗及教育等公共事业部

门，裁员人数升至 2009 年以来同期新高，职位空缺降至近 5 年低点，显示就业市

场结构性疲软。展望 2026 年，就业市场可能震荡修复，扩张性财政政策将带动需

求回暖，但 AI 渗透可能加速替代基础性岗位。上半年，美国经济可能呈“金发姑

娘”状态，就业企稳同时通胀放缓，降息预期推升市场风险偏好。就业数据公布

后，市场仍预计全年有 2 次降息空间，但首次降息时间从 6 月推迟至 7 月。我们

预计美联储 2026 年仅 6 月降息一次 25 个基点，作为新任主席的政治表态。新主

席可能不会急于重启缩表，因银行业“充足准备金”约束。 

 非农就业大幅增长，年度基准下修符合市场预期。1 月新增非农就业人数 13

万人，大幅超出市场预期的 6.5 万人。私人部门新增就业从 12 月的 6.4 万人

升至 1 月的 17.2 万人。商品生产新增 3.6 万人，其中建筑业新增 3.3 万人。

制造业新增 5千人，为对等关税以来首次，其中耐用品制造新增 9千人。服务

业就业从 7.6 万人新增至 1 月的 13.6 万人，增长主要来自于医疗及教育服务

的 13.7 万人。其他服务业包括批发、运输、信息技术和金融等行业就业人数

均有所减少，显示就业市场的结构性疲弱。政府部门就业减少 4.2 万人，其中

联邦政府减少 3.4 万人。联邦政府就业自 25 年以来已累计减少 32.3 万人，超

过 30 万人的裁员目标，未来可能会逐渐企稳。薪资环比增速从 12 月的 0.1%

升至 1 月的 0.4%，同比增速保持在 3.7%，工资放缓速度走平，可能拖累通

胀回落速度。QCEW 基准修正将 2024 年 4 月至 2025 年 3 月的新增就业岗位

数减少了 86 万人，基本符合市场预期，平均每月减少 7 万至 7.6 万人。 

 失业率延续下降，青壮年劳动参与率创新高。1 月失业率从 12 月的 4.4%下降

至4.3%，好于市场预期的4.4%，其中家庭调查口径下就业人口1月新增52.8

万人，失业人口减少 14.1 万人，劳动力市场明显企稳。劳动参与率从 62.4%

升至 1 月的 62.5%，其中 25-54 岁劳动参与率从 83.8%升至 84.1%，创近 25

年来新高，可能是因生活成本上升导致家庭双职工化缓解财务压力。 

 就业市场释放企稳信号，但仍结构性疲软。本月就业数据进一步印证劳动力

市场正在底部企稳，但修复呈结构性：新增就业主要集中在医疗及教育等公

共事业部门，同时 1月企业裁员人数升至 2009年以来同期新高，12月职位空

缺降至近 5 年低点，显示企业用工需求仍偏弱。尽管 25 年新增就业较 24 年

大幅下降，但失业率仅小幅上升，因本轮就业走弱既有供给端收缩也有需求

端放缓影响，导致维持失业率稳定所需的新增就业“平衡中枢”有所下降。

展望 2026 年，就业市场可能震荡修复，一方面 AI 渗透可能加速替代基础性

岗位，造成就业市场结构性疲软；另一方面，扩张性财政政策有望托底并带

动整体需求回暖。数据公布后，市场仍预计全年有2次降息空间，但首次降息

时间从 6 月推迟至 7 月。我们预计美联储 2026 年仅 6 月降息一次 25 个基

点，作为新任主席的政治表态。新主席不会急于重启缩表，因银行业“充足

准备金制度”约束。 
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图 1: 各行业失业率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 各行业就业人数指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 3: 部分行业就业人数增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: 就业扩散指数与每周工作小时数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 5: 职位空缺数/失业人数比与工资增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 各行业职位空缺率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 各行业辞职率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 各行业裁员率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 劳动参与率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 10: 家庭收入与消费不变价增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 消费者信心与储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 家庭收入、财富与偿债负担 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 53: 消费贷款拖欠率与贷款增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 企业利润与投资相当于 GDP 百分比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 15: 工资增速、服务通胀与通胀预期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 16: 房价涨幅与房租通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 17: 四大经济体信贷增速与全球商品价格涨幅 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 18: 中国股票指数与全球工业品、金属价格 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 19: 储蓄投资缺口、经常逆差、通胀与利率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 20: 名义 GDP 增速与 10 年国债收益率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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