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事件： 

美国 6 月季调后非农就业增 20.9 万，预期 22.5 万，前值 33.9；4月从 29.4 万下修至 21.7 万,5月从 33.9 万下修至 30.6 万。 

失业率 3.6%，预期 3.6%，前值 3.7%。劳动参与率 62.6%，前值 62.6%。时薪同比 4.4%，预期 4.2，前值 4.3。 

主要观点： 

1、 非农质量略降，随着夏季旅游高峰来临，服务业仍有空间。 

2、 薪资处于陆续见顶状态，仅后 25%人群仍在新高。 

3、 三季度进入衰退概率不大。 

4、 本月核心 CPI 环比若不能显著跌破平台，则 7 月加息几成定局。 

 

就业总量结构继续区间窄幅震荡。连续 4 个月，劳动参与率达到 62.6%以上（vs 疫情前 63.3%），就业率达到 60.3%（vs 疫

情前 61.1%）（图 1）。分年龄看，55 岁以上参与率继续下跌，45-54 岁持续上升，其余年龄层区间震荡（图 3）。因为经济原

因不得不兼职的增加 45.2 万，部分反映了工作或商业环境疲软导致这些就业人群的工作时长下降。 

服务业继续拉动非农，餐饮业首次负增长。非农就业主要集中于政府（6 万）、医疗（4.1 万）、社会援助（2.4 万），以及建筑

业（2.3 万），专业和商业服务（2.1 万），休闲住宿（2.1 万）。专业和商务服务比上月（6.4 万）有大幅下降，低于今年均值

（4 万），值得关注。休闲住宿新增（2.1 万）主要来自赌博娱乐（1.8 万）和酒店（0.6 万）。随着暑期旅游旺季来临，赌博娱

乐和酒店就业回升合理。但餐饮首次数显就业下降（-0.8 万），而 1~5 月平均月增 3.8 万，回落明显，该行业距离疫情前仍有

0.4%约 4.9 万人的差距。专业和商业服务、医疗、餐饮一直是私营部门服务业新增就业的三大主力，6 月首次出现其中两大

行业新增就业出现环比显著下降，显示 6 月非农质量略降。其他服务业中，金融行业继续增加，其中银行和地产就业增加；

信息业连续 2 个月就业 0 增长。房地产业务受加息影响后就业一直低迷收缩后连续 4 个月出现就业回暖，与地产相关数据触

底略有回升一致。 

政府部门今年就业呈现加速恢复态势，支撑非农服务就业数据。政府部门（6 万）就业继续加速，其中州政府（2.7）、地方政

府（3.2 万），低于疫情前 2020 年 2 月 0.7%约 16.1 万人。（虽然 2020 年 2 月受到人口普查人手需求的扰动，但考虑到疫情 3

年政府岗位的自然增长需求，我们仍以 2020 年 2 月作为标准。）就业差距主要在地方政府，州政府和联邦政府基本恢复到疫

情之前。 

除汽车行业外，与商品消费相关的就业下降。商品流通环节相关的服务就业呈现全面少量减少（-2.2 万）的局面，其中批发-0.4

万，零售-1.1 万，运输仓储-0.7 万。细分行业主要集中于零售中的装修园艺（-1 万）、家具电子电器（-0.5 万），以及运输仓

储中的快递（-0.7 万）和仓储（-0.7 万）。但客运交通就业继续上涨，其中航空和地面交通均有微弱涨幅，与旅游旺季相符。

商品制造中，非耐用品行业（-0.8 万）就业继续减少，耐用品行业就业增加（1.5 万），主要集中于汽车（0.7 万）、电子（0.2

万）以及机械（0.3 万）。建筑业就业增长主要与住宅相关，与住宅相关专业贸易承包继续增加 1 万，重型土木工程增 0.5 万。 

劳动力市场紧绷看到部分缓解迹象。宏观上，消费的迅速恢复与就业市场固有的缓慢复苏特征是造成去年至今劳动力市场紧

绷的主要原因。自 4 月略有反弹后，5 月岗位空缺数代表的就业缺口小幅回落，是疫情前的 140% vs 147%，短期难以下降至

合理范围。细分行业中，制造业（150% vs 166%）、住宿餐饮（147%vs151%）的岗位空缺数回落至 3 月以下；建筑（115% 

vs 121%）和政府（133% vs 147%）则继续增长。（图 8） 

就业紧绷缓解仍需至少一个季度。总量上，GDP 和消费分别超过 2019 年四季度的 5.3%、4.6%，而 5 月非农仅超过 2.4%，  
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差距明显（图 15）。以餐饮业为例，餐饮业与疫情前只有 0.4%约 5 万的差距，考虑到总非农已超过疫情前 2%，若餐饮业以

2.2%的恢复空间为目标，以去年 12 月餐饮每月 3 万人的增速计算需 9 个月达标，以 1 月 8 万人的速度需 3 个月。（但注意到

餐饮业出现首次就业负增长，若夏季旅游高峰未能再次恢复平均增速，则该推断不成立。） 

低收入人群薪资仍在上涨，但各阶层薪资已陆续见顶。时薪同比需降至 4%以下（6 月为 4.4%）才可能看到通胀压力下降，需

至少半年才能确定不会反弹。本轮周期中时薪第 1~4 分位同比增速均高企（图 14），这是有别于 1980 年年代以来的薪资增速

分化的特点，与 1970 年代的通胀周期更为相似。目前，低收入人群薪资仍在上涨。十二个月平均时薪，第一、二、三分位收

入均已见顶，只有最低分位（第四分位）继续新高。这与科技公司裁员，但服务行业人手紧缺吻合。 

三季度衰退概率不大。以岗位空缺数为代表的劳动力市场紧绷程度来看，劳动力市场至少需一个季度才有可能恢复正常，仍有

明显的恢复空间，特别是夏季旅游旺季到来对服务业需求将达到高峰。由于受疫情影响最大的低收入服务业就业占比远高于高

技能服务业就业人数，这种一方面裁员，一方面人手紧缺的现象在总量上以服务业占优。与以往经济周期中行业复苏同步性较

强不同，本轮经济复苏中行业间存在明显的周期性错位（科技、商品消费 v.s 服务业）导致高利率、高通胀下的就业数据显得

尤为强劲。服务业就业总量上的占优掩盖了先期行业的回落，而以餐饮为代表的休闲娱乐行业并不是经济增长的引擎，这使得

在服务业恢复完成后就业市场突然预冷的可能性较以往明显提高。 

通胀仍是加息第一决定因素。本月核心 CPI 环比若不能显著跌破平台，则 7 月加息几成定局。 

 

风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1：劳动参与率、就业率停滞（%） 图2：家庭调查就业与企业调查就业均超过疫情前（千人） 

  

资料来源：iFinD,东兴证券研究所整理 资料来源：iFinD,东兴证券研究所整理 
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图3：劳动参与率：分年龄（%） 图4：制造业就业仍在平台期，非耐用品回落（千人） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：非农细分行业新增环比（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图6：周薪同比继续回落至正常周期末期高位，但基数效应明显，至少需半年时间验证是否为有效回落（%）  

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 
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图7：就业缺口下降，紧绷至少需一个季度才能缓解（千人）  图8：制造、医疗、餐饮、娱乐等就业市场需求旺盛（2020 年

2 月=100）  

 

 

 

资料来源：iFinD,东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图9：部分行业就业恢复距离（2020 年 2 月=100）  图10：医疗岗位需求旺盛，制造业和餐饮高位持续缓慢回落

（2020 年 2 月=100） 

 

 

 
资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图11：政府部门就业支撑非农（千人）  图12：非农新增（按行业，单位：千人） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD,东兴证券研究所 

图13：核心 CPI 环比需跌落平台（%）   图14：时薪 12 月移动平均第 1~4 分位（%）  

 

 

 

资料来源：FRED,东兴证券研究所  资料来源：美联储,东兴证券研究所 

图15：就业恢复远不及 GDP 和消费（2019Q4=100） 

 

资料来源：iFinD,东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-07 

宏观深度报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储暂停加息，保留进一步加息空间 2023-06-16 

宏观普通报告 宏观普通报告：基数效应护航，6 月 CPI 将继续回落 2023-06-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农仍有上升空间 2023-06-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 6 月通胀同比可降至 4% 2023-05-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：4 月非农不影响 6 月美联储利率决议 2023-05-08 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储无限接近暂停加息 2023-05-04 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国一季度 GDP 不及预期，但消费强劲 2023-04-28 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储期待银行信用收紧缓解通胀 2023-03-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

康明怡 

经济学博士。分别就读于武汉大学、清华大学和明尼苏达大学，博士期间曾在明尼苏达大学、美联储明

尼阿波利斯分行从事多年教学和访问工作。2010 年开始执教于复旦大学经济学院 985 平台，上海浦江

人才计划项目。2017 年加入东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5 层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 邮编：200082 邮编：518038 



 

东兴证券宏观报告 
非农质量略降 P9 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526   


