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事件： 

美国 6 月季调后非农就业增 37.2 万，预期 26.8 万；失业率 3.6%，前值 3.6%。劳动参与率 62.2%，前值 62.4%。 

主要观点： 

美国私人部门与联邦政府就业水平已超疫情前。地方政府就业恢复缓慢拖累非农，私人部门就业差距集中在餐饮及酒店行业，

零售行业就业萎缩暂告一段落。6 月数据显示疫情影响略有起伏，对就业的影响长期存在。预计 3 季度新增就业将保持小幅增

长步伐。薪资增速下降但仍高于过去 30 年高位。由于薪资增速持续不及通胀增速，后续消费增长或有降温，但对 3 季度整体

消费影响尚可。非农超预期表明，虽然部分科技公司暂缓招聘，但整体劳动力市场仍然强劲。我们认为 3 季度陷入衰退的概

率不大，7 月加息大概率为 75bp, 维持美股中性, 美十债上限下移 25bp 至 3.5~3.75%。 

 

美国就业水平几乎恢复至疫情前。6 月非农总就业为 2020 年 2 月的 99.7%，比上月提升 0.25%，仅有 52 万的差距。就业差

距完全来自地方政府就业差距的 66 万，私人部门就业略超 2020 年 2 月。私人部门中除采矿业（91%）、餐饮（94%）和酒店

（82%）仍有明显差距，其他行业基本在 98%以上。特别地，制造业完全恢复，为疫情前 100%，其中汽车零部件超 1%。服

务业方面，运输仓储为疫情前 113%、临时支持服务 108%，比上月略有增加。零售业 101%，零售业 5 月经历就业人数下降

后 6 月企稳，该行业的就业情况与近几个月略显疲软的商品消费数据相吻合。薪资增速 5.42%，前值 5.5%，虽比 2 月高点

7.2%持续回落，但仍高于 1984 年以来的高位。从就业率和薪资增速来看，就业水平仍有一定的理论上升空间，但增速将放

缓。 

放松疫情管控对就业的正向作用减弱，疫情对工作方式以及就业的影响长期存在。就业率进入平台期，6 月为 59.9%，比上

月略低，相当于 2017 年的水平。2 季度居家办公人数下降速度明显减速。6 月约有 7.1%的就业为居家办公，前值 7.4%。因

疫情而失业的人群略有增加。约有 210 万人因疫情导致雇主休业而无法工作，上月为 180 万。而因疫情无法找工作的人为 61

万，比上月 45.5 万明显上升。 

6 月就业增长行业集中于专业商业服务、休闲与住宿、以及医疗保健。专业商业服务比疫情前高峰期增加 88 万，6 月增加 7.4

万，细分项目基本普涨。休闲与住宿增加 6.7 万，其中餐饮 4.1 万，距离疫情前高峰仍有 130 万的差距，或 7.8%。该行业是

疫情以来恢复最为缓慢的服务行业，显示出疫情对经济活动行为的长期影响。医疗保健新增 5.7 万，但仍低于疫情前 1.1%。

建筑业、零售、金融、其他服务以及政府就业与上月基本持平，其他行业均略高于上月。 

服务业恢复较为不平衡，运输仓储在疫情经济下得到飞速扩大；而受疫情影响的行业就业恢复非常缓慢。仓储运输就业已远

高于疫情之前，比 2020 年 2 月增长 12%。2 年共新增 75.9 万，其中仓储 46.7 万、邮差 25.9 万。增速第二的为临时支持服

务，增长 8%。这两个行业均受益于疫情经济，极大的对冲了其他恢复缓慢的行业就业下降。在与 2020 年 2 月的非农差距 52

万中，行业越来越集中于地方政府、餐饮、酒店、护理四个行业，这些就业恢复均非常缓慢，目前仅恢复至 2020 年 2 月的

96%、94%、82%和 85.6%。这显示出疫情对经济活动的长期影响。随着旅游季节的到来，酒店就业或有进一步恢复。 

平均周薪同比仍在高位，需要降至 4.5%以下才可能看到通胀压力的下降。6 月就业数据显示美国劳动力市场仍旧强劲，但恢

复不均。以 GDP 的恢复程度来看，劳动力市场恢复仍有一定空间。鉴于 3 季度为旅游消费高峰季节，虽然部分科技公司出现

谨慎性决策，但 3 季度美国经济出现衰退的可能性较低，我们的预期仅为经济放缓。当前，欧洲陷入衰退的概率远高于美国。

维持美股中性，美十债上限下移至 3. 5~3.75%。 

风险提示：秋季或有新一轮疫情，欧洲经济陷入衰退。
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图1：各部门恢复速度（（6 月-5 月）/2020 年 2 月 %）   图2：失业人群集中行业（2020 年 2 月=100） 

 

 

 
资料来源：FRED，东兴证券研究所整理  资料来源：FRED，东兴证券研究所整理 

 

 

图3：就业率快速恢复期结束，疫情对就业的影响长期存在  图4：政府部门就业恢复情况（2020 年 2 月=100） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：FRED，东兴证券研究所整理 

 

图5：零售行业就业恢复不均（2020 年 2 月就业=100）  图6：服务业就业恢复按行业（2020 年 2 月就业=100） 

 

 

 
资料来源：FRED，东兴证券研究所整理  资料来源：wind，东兴证券研究所整理 
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图7：行业就业恢复情况（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源：wind 东兴证券研究所整理 

图8：平均周薪回落，但趋势仍在高位 

 

资料来源：Fred, 东兴证券研究所 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,扭转市场预期 2022-06-12 

宏观深度报告 宏观专题报告：2022 年海外宏观及资本市场年中展望 2022-05-31 

宏观普通报告 宏观报告：美国通胀高点已过，但回落不及预期 2022-05-13 

宏观普通报告 宏观报告：美国就业小幅慢涨 2022-05-10 

宏观深度报告 2022 年海外宏观及资本市场展望 2021-12-07 

100  100  100  97  
91  

101  100  99  101  102  100  
113  

99  104  101  101  104  108  
99  99  

92  

0

20

40

60

80

100

120

总
非
农
就
业
人
数 

私
人:

服
务
生
产 

私
人:

商
品
生
产 

政
府 

采
矿
业 

建
筑
业 

制
造
业 

制
造
业:

耐
用
品 

制
造
业:

耐
用
品:

汽
车
及
零
部
件 

制
造
业:

非
耐
用
品 

批
发
业 

运
输
仓
储
业 

公
用
事
业 

信
息
业 

金
融
活
动 

零
售
业 

专
业
和
商
业
服
务 

专
业
和
商
业
服
务:

临
时
支
持
… 

教
育
和
保
健
服
务 

教
育
和
保
健
服
务:

医
疗
保
健
… 

休
闲
和
酒
店
业 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

19
70

-1
0

19
72

-0
5

19
73

-1
2

19
75

-0
7

19
77

-0
2

19
78

-0
9

19
80

-0
4

19
81

-1
1

19
83

-0
6

19
85

-0
1

19
86

-0
8

19
88

-0
3

19
89

-1
0

19
91

-0
5

19
92

-1
2

19
94

-0
7

19
96

-0
2

19
97

-0
9

19
99

-0
4

20
00

-1
1

20
02

-0
6

20
04

-0
1

20
05

-0
8

20
07

-0
3

20
08

-1
0

20
10

-0
5

20
11

-1
2

20
13

-0
7

20
15

-0
2

20
16

-0
9

20
18

-0
4

20
19

-1
1

20
21

-0
6

Wind 美国:私人非农企业生产和非管理人员:平均周薪:总计:季调:同比 



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：美国就业市场仍旧强劲 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：社融增速趋稳，降准支持实体经济-2021 年 6 月金融数据及央行全面降准

点评 

2021-07-12 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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