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[Table_Title] 
就业市场火热能缓解衰退担忧吗？—美国 6 月非农数据点评 

  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国公布 6 月最新就业数据。其中新增非农就业人口 37.2 万，

超出市场预期；劳动参与率为 62.2%，略低于市场预期；失业率为 3.6%，

符合市场预期；平均时薪同比增长 5.1%，略超市场预期，环比增长

0.3%，符合市场预期。 

 美国劳动力市场火热依旧，薪资增长压力不容小觑 

1. 6 月非农数据显示美国就业市场火热依旧。6 月新增非农就业 37.2 万

人，大幅超过市场预期的 26.8 万人。5 月新增非农就业由 39 万人下修至

38.4 万人，4 月新增非农就业由 43.6 人下修至 36.8 万，两个月累计下修

7.4 万人，过去三个月平均就业人数为 37.4 万人。失业率为 3.6%，同上

月持平，符合市场预期。劳动参与率为 62.2%，较上月下降 0.1 个百分点，

不及市场预期。时薪同比上涨 5.1%，较上月下降 0.1 个百分点，超过市

场预期的 5.0%；环比上涨 0.3%，同上月持平，符合市场预期。总体而言，

美国就业市场火热依旧，新增就业数量保持高位，离疫情前的充分就业人

数仅差 52.4 万，按照当前的速度，8 月份时相关缺口就可弥合。此外，根

据美国劳工部数据，美国当前私人部门就业人数已经超过疫情前水平 14

万，说明当前美国劳动力市场强劲且火热。劳动参与率较上月小幅下降，

或与疫情新变种导致感染人数重新上升有关。薪资增速环比较上月不变，

同比虽继续下降，但仍超市场预期，显示当前薪资增速压力仍较大。 

2. 具体来看，5 月新增非农就业主要由教育和保健服务、专业和商业服

务、休闲和酒店业等贡献，延续今年以来的趋势，服务消费相关岗位需求

持续增加。制造业就业人数同比多增，显示当前美国企业投资保持强劲。

建筑业新增就业较上月减少较多，说明当前房地产行业受到较高的房贷利

率的抑制。薪资同比增速虽有所放缓，但绝对增速仍高，且超市场预期，

后续压力仍较大。 

1）从细分行业来看， 6 月新增非农就业的主要行业为：教育和保健服务

新增就业 9.6 万人，专业和商业服务新增就业 7.4 万人，休闲和酒店业新

增就业 6.7 万人，四项合计新增 23.7 万人，占全部新增非农的 63.7%。

其它新增就业较多的则为运输仓储业（新增 3.55 万）和制造业（新增 2.9

万）。此外，与上月政府就业增加较多不同，本月政府就业减少 0.9 万人，

可能是季节性以及上月同比多增所致。从行业分布来看，本次新增就业行

业构成延续了今年以来的趋势，即就业最主要的部门集中在服务行业以及

教育、医疗行业。其中有几点值得关注：一是教育和保健服务业在上月的

高基数之上，本月继续多增 2.2 万人，其中医疗保健行业的就业人数有所

增长（本月新增 5.7 万人），或是奥密克戎变异毒株在美国快速传播导致

感染人数上升所致；二是制造业人数较上月多增 1.1 万人，且绝对就业人

数已经回到疫情前水平，说明当前美国企业的投资保持强劲，这也可以从

美国 5 月份耐用品订单超预期环比增加 0.8%方面得到印证；三是建筑业

较上月减少 2.3 万人，显示出当前较高的房贷利率已经对地产行业产生一
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定的抑制作用，导致相关就业有所减少。后续来看，虽然当前美国的疫情

有所反复，但是美国“与疫情共存”政策短期不会发生改变，叠加 7 月份

是美国居民的传统出行旺季，相关的服务消费将继续增长。目前美国的休

闲和酒店业绝对就业数量仍较疫情前低 130 万，缺口还比较多。伴随着服

务消费的回归，服务业的新增就业仍然会是整体就业的最主要部分。 

2）就业结构上，本月黑人失业率有所下降，亚裔失业率上升较多。6 月失

业率维持在 3.6%水平，符合市场预期，已经连续 4 个月没有变化，或与

劳动参与率下降有关。具体来看，本月成年女性失业率为 3.3%，较上月

小幅下降 0.1 个百分点；成年男性失业率继续小幅下降 0.1 个百分点至

3.3%。本月白人、黑人、亚裔、西班牙裔失业率分别为 3.3%、5.8%、3.0%、

4.3%，分相较上月提升 0.1 个百分点、降低 0.4 个百分点、上升 0.6 个百

分点、持平。虽然本月黑人就业情况有一定改善，但亚裔失业率有较高上

升，这或与疫情反复导致亚裔本月劳动参与率大幅下降 0.8 个百分点有

关。 

3）薪资增长同比增速继续小幅放缓，但绝对增速仍高，后续压力仍较大。

5 月份平均时薪为 32.08 美金，同比增长 5.1%，较上月下降 0.1 个百分

点，超市场预期 5.0%；环比上涨 0.3%，同上月持平；平均周工作时长为

34.5 小时，同上月持平。结构上来看，本月休闲和酒店业、教育和保健服

务、公用事业、专业和商业服务薪资同比增长较多，而这几个行业占本月

就业人数的绝大多数，因此带动本月的薪资同比增速保持高位，且超市场

预期。后续来看，由于当前新增就业较多的酒店与休闲业等服务业的职位

空缺仍较多，其工资水平仍会保持较快的涨幅，从而为整体薪资上涨提供

较为坚实的基础，“工资—通胀螺旋”压力将难以快速缓解。 

 经济衰退预期或将缓解，美联储 7 月份加息 75bp 几无悬念  

1. 强劲的劳动力市场或将缓解对美国经济衰退的担忧。当前市场担忧美

联储快速加息会导致美国经济快速步入衰退，但从本月就业数据来看，美

国经济短期内步入衰退的证据尚不充足。一方面，就业数据显示美国服务

业就业数量保持高位，说明当前美国居民对服务消费的需求仍然旺盛，考

虑到消费在美国经济中的比重约为 70%，将会对美国经济增长提供重要

支撑；另一方面，制造业就业较上月有较多增加，耐用品订单数据亦超预

期，说明美国企业投资也保持强劲。此外，从 5 月 LOJTS 数据来看，职

位空缺数仍有 1125.4 万，虽然较上月降低 15 万，但高于市场预期的 1090

万，且降幅收窄。职位空缺率虽然从 4 月份的 7.2%下降 0.3 个百分点至

6.9%，但当前每个劳动力依旧对应 1.89 个岗位，与上月基本持平。这显

示当前劳动力市场依旧较为紧张，企业的招聘需求还比较强。数据发布后，

亚特兰大联储对美国二季度 GDP 增长的预测也上行至-1.2%。 

2.美联储 7 月份加息 75bp 几无悬念。我们认为当前抑制通胀是美联储最

为紧要的任务，美联储主席鲍威尔也在近期表示对抗通胀的承诺是无条件

的。从当前数据来看，在美联储 6 月份加息 75bp 后，劳动力市场依旧保

持火热，就业数量与失业率都显示出了较强的韧性，在劳动力供需缺口难

以快速缓解的前提下，薪资的增长速度预计将会保持高位，带动服务通胀

保持坚挺，继而推动整体通胀缓慢下行，这将给美联储在 7 月份 FOMC
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会议上继续加息 75bp 提供更强的动力。 

 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 美国新增非农就业数量大超预期 图表 2 美国劳动参与率略降 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 6 月教育和保健服务新增就业较多 图表 4 时薪同比增长持续放缓 

   

资料来源：BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 

 

图表 5 美国当前职位空缺数量仍高 图表 6 亚特兰大 GDPNow 模型预测数值上升 

  

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：Atlanta Fed，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


