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报告要点 

[Table_Summary]年初以来，美国失业率持续下行，但初期市场对就业前景并未明显转向乐观，原因在于劳动参

与率也在同步走低。测算来看年初至今的劳动参与率下降中，技术调整带来的一次性拖累约

0.4pp，老龄化、移民驱逐和就业信心走弱分别拖累约 0.17/0.15/0.12pp。由此来看，剔除技术
因素，劳动力供给收缩主要源于老龄化和移民减少等趋势因素，而非就业信心不足这类周期因

素。向前看，随着老龄化延续、移民驱逐力度维持高位，美国劳动力供给或继续偏紧；即使就

业信心改善推动部分人口重返就业市场，新增供给也相对有限，就业市场供需关系仍有支撑。 
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[Table_Summary2] 年初以来，美国失业率持续下行，但初期市场对就业前景并未明显转向乐观，原因在于失业率
下降的同时，就业率和劳动参与率也在走低。今年 8月，劳动参与率和就业率较去年 12月分
别下降 0.8和 0.6个百分点，失业率则下降 0.23个百分点。简单测算，若假设年初至今劳动力
人数维持与总人口同步的增速，而就业人数仍维持 8月的实际水平（ 以反映当前劳动力真实需
求情况），则失业率应为 4.7%左右，较去年 12月反而上升约 0.30个百分点。因此，年初以来
失业率回落似乎更多源于劳动力供给收缩，而非需求增长。 

不过，劳动力供给收缩带来的失业率下行并非毫无意义，关键在于分辨供给收缩背后的原因。
如果劳动者主要因就业机会减少、求职信心走弱而暂时退出劳动力市场，那么供给收缩本质上
是需求走弱的结果，失业率下降不仅不代表就业改善，反而可能掩盖潜在的就业压力。相反，
如果供给收缩主要源于人口老龄化、移民减少等长期结构性因素，那么劳动力供给的放缓反而
是就业市场韧性的持续来源。 

技术因素：数据调整一次性压低参与率 0.4pp 

年初以来劳动参与率的下行首先与基数调整因素有关。直接以劳动力人数和劳动参与率估算总
人口，近期总人口趋势并无异常变化。而劳动力人数自 2026年 1月开始明显下行。其中较为
异常的是今年 1月的大幅下行，源于年初的技术性调整。BLS每年年初都会根据人口普查局最
新人口估计，重新调整家庭调查的样本权重。2026年更新纳入了基于 2020年人口普查的最新
人口结构信息及更低的净移民估计，劳动力人数在统计上减少 140万人，因而将 1月劳动参与
率一次性压低 0.4个百分点，也就是占今年 8月相较去年 12月劳动参与率累计下降幅度的一
半。但这主要是统计口径调整，而非劳动力供给在当月真实大幅收缩。 

趋势因素：老龄化、移民驱逐分别压低参与率 0.17、0.15pp 

年初至今，人口老龄化导致年初以来劳动参与率下行约 0.17 个百分点。以今年 1-8 月平均数
据为例，美国 55岁及以上人口劳动参与率仅约 37%，远低于 45-54岁人口的 83%，并且明显
低于老龄化程度严重的日本。此外，美国人口老龄化趋势明显，近年 55 岁以上人口占比呈上
行趋势，叠加劳动参与率下降，共同导致劳动力供给收缩。简单测算来看，假设 8月人口结构
相较于 1月维持不变，则季调口径下，劳动参与率应比现在高约 0.17个百分点。 

年初至今，移民驱逐导致年初以来劳动参与率下行约 0.15 个百分点。以今年 1-8 月平均数据
为例，本地出生人口劳动参与率约 60.9%，显著低于外国出生人口的 66.2%。2025年 1月 20
日，特朗普上任当日就启动移民驱逐计划，最新数据来看， 2026年 7月，美国移民与海关执
法局（ ICE）逮捕近 5万名移民，环比增加 15%，创特朗普本任期内新高，总的来看移民驱逐
力度仍较高。简单测算来看，假设移民并未被驱逐，外国出生的劳动人口增长延续特朗普第二
任期上任之前 3年的平均趋势，移民人口的劳动参与率也未因移民驱逐而下降，则非季调口径
下，劳动参与率应比现在高约 0.15个百分点。 

周期因素：就业信心偏弱压低劳动参与率 0.12pp 

年初至今，就业信心偏弱压低劳动参与率 0.12pp。由于劳动力仅包括正在就业或主动求职的
人口，当就业信心走弱时，更多失业者可能停止求职并退出劳动力市场；反之，当就业信心改
善时，部分非劳动力人口会重新进入就业市场寻找工作。考虑到就业信心难以直接量化，我们
以（ 失业转为非劳动力”与（ 非劳动力转为失业”两类人口流动情况进行观察。数据显示，今
年 1-8月，非劳动力转为失业的人数累计比失业转为非劳动力多 150.5万人，但这一净流入规
模较过去三年同期均值少 32.5万。简单测算，季调口径下，压低劳动参与率约 0.12个百分点。 
趋势性因素占主导，劳动力收缩或将延续 

总结来看，年初以来劳动参与率下行，影响强度由高到低依次为技术调整、人口老龄化、移民
驱逐和就业信心走弱。其中，技术调整属于一次性因素；剔除这一影响后，劳动力供给收缩更
多源于人口老龄化与移民减少等趋势性因素，而非劳动者因就业机会不足而集中退出。 

向前看，考虑到人口老龄化仍将延续、特朗普政府移民驱逐力度维持高位，美国劳动力供给或
继续偏紧，就业市场的供需关系仍有支撑。就业信心走弱虽对劳动参与率形成一定拖累，但影
响幅度相对有限；即使这部分人口重新进入劳动力市场，由此带来的新增供给也不足以显著拖
累就业市场表现。 
 

风险提示 
测算结果可能与实际情况存在偏差。 
 

 

相关研究 

[Table_Report]•《经济强劲下的“宽松回撤”——2026年 9月美联

储议息会议点评》2026-09-17 

•《眼前的鹰和远方的鸽——美国 8月 CPI数据点

评》2026-09-12 

•《就业改善，但焦点仍在通胀——8 月美国非农

就业数据点评》2026-09-05 
  

2026-09-21

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 10 

世界经济与海外市场 | 点评报告 

目录 
技术因素：数据调整一次性压低参与率 0.4pp .............................................................................. 5 

趋势因素：老龄化、移民驱逐分别压低参与率 0.17、0.15pp ....................................................... 5 

周期因素：就业信心偏弱压低劳动参与率 0.12pp ......................................................................... 7 

趋势性因素占主导，劳动力收缩或将延续 ..................................................................................... 7 

风险提示 ....................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：新增非农就业(万人)及失业率(%) ....................................................................................................................... 4 

图 2：美国就业率和劳动参与率呈下行趋势（%） ....................................................................................................... 4 

图 3：一般而言，失业率的下行往往伴随劳动参与率和就业率的上行（%） ............................................................... 4 

图 4：美国劳动力人数、平民非机构人口数（千人）................................................................................................... 5 

图 5：2024-2026年美国劳动参与率年均值及边际变化（%） .................................................................................... 5 

图 6：2025年美、日、德 55岁及以上人口劳动参与率水平（%） ............................................................................. 6 

图 7：美国 55岁及以上人口劳动参与率随年龄上升快速回落（%） ........................................................................... 6 

图 8：美国本地出生、外国出生劳动力人数（千人）................................................................................................... 6 

图 9：美国“非劳动力转为失业者人数”减“失业者转为非劳动力人数”（千人） ............................................................. 7 

图 10：美国人口老龄化趋势预计延续 .......................................................................................................................... 7 

  

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 10 

世界经济与海外市场 | 点评报告 

图 1：新增非农就业(万人)及失业率(%)  图 2：美国就业率和劳动参与率呈下行趋势 %） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：一般而言，失业率的下行往往伴随劳动参与率和就业率的上行 %） 

 

资料来源：iFinD，Wind，长江证券研究所 
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技术因素：数据调整一次性压低参与率 0.4pp 

 

图 4：美国劳动力人数、平民非机构人口数 千人） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

趋势因素：老龄化、移民驱逐分别压低参与率
0.17、0.15pp 

 

图 5：2024-2026年美国劳动参与率年均值及边际变化 %） 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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图 6：2025年美、日、德 55岁及以上人口劳动参与率水平 %）  图 7：美国 55岁及以上人口劳动参与率随年龄上升快速回落 %） 

 

 

 

资料来源：Wind，日本国家统计局，欧盟统计局，长江证券研究所  资料来源：BLS，长江证券研究所 

 

 

 

图 8：美国本地出生、外国出生劳动力人数 千人） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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周期因素：就业信心偏弱压低劳动参与率
0.12pp 

 

图 9：美国 非劳动力转为失业者人数”减 失业者转为非劳动力人数” 千人） 

 

资料来源：BLS，长江证券研究所 

 

 

趋势性因素占主导，劳动力收缩或将延续 

 

图 10：美国人口老龄化趋势预计延续 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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风险提示 

测算结果可能与实际情况存在偏差：本文对技术调整、人口老龄化、移民驱逐及就业信

心等因素影响的测算，主要基于历史趋势及反事实假设。若人口结构、移民规模、就业

流动等数据发生修正，或不同因素之间存在交叉影响，相关测算结果可能与实际情况存

在偏差。 
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办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C / 200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C / 430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C / 100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C / 518048） 
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