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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：虽然大超预期的新增非农与失业率间的反指来自统计口径影响，但紊乱

的就业数据信号叠加美国财政部 6月巨额的发债压力仍意味着“6月先暂缓、7月

再加息”是当下美联储的最佳策略。5 月非农数据延续了 4 月劳务市场强需求、弱

供给的特点，供需缺口边际收敛让工资通胀压力略有缓和。新增就业与失业率的背

离更多来自统计口径的差异，可比口径下的居民新增就业仍十分强劲。在需求延续

过热而劳动力供给修复接近饱和的局面下，当前 400 万的供需缺口仍然面临短期

可改善、中长期难以完全改善的问题。即使未来需求的边际走弱推动供需缺口进一

步收敛带来通胀回落，但如若不能解决供给侧问题，紧俏的劳务市场仍是通胀回落

至 2%的最大阻力。 

 经济事件：新增非农再度大超预期，失业率显著反弹，时薪增速边际放缓。5 月新

增非农就业+339k，预期+195k，前值由+253k 上修至+294k。失业率 3.7%，预期

3.5%，前值 3.4%。劳动参与率 62.6%，持平预期与前值。时薪环比+0.3%，持平

预期，前值由+0.5%下修至+0.4%；同比+4.3%，预期与前值+4.4%。 

 供需结构：需求延续过热，供给仍然乏力。从居民调查问卷看，5 月新增工作年龄

人口175k，其中130k流向了劳动力，45k流向了非劳动力，劳动参与率持平62.6%。

5 月新增失业人数 440k，其中 310k 来自就业人数的减少，130k 来自非劳动力人

口增加，故失业率从 3.4%大幅升至 3.7%。企业调查与居民调查新增就业人数的

分歧来自统计口径的差异，后者包括灵活就业、自雇职业者等。BLS 官方调整后的

可比数据为居民就业+394k，与新增非农数据接近（图 11）。从劳动参与率结构看，

劳动力的主力军 25-54 岁的 prime-age 群体的劳动参与率已接近充分修复（图 7），

最大和最难解决的问题仍然来自提前退休的 55+的群体。截至最新，劳务总需求为

17082 万人，劳务总供给为 16682 万人，供需缺口为 400 万人，较前值略有收敛。

供需边际缓和让时薪增速略有改善。5 月时薪环比+0.33%，大部分行业时薪环比

维持在 0.3%-0.4%的较高中枢水平。若考虑边际消费倾向更高的生产&非管理岗时

薪，则时薪环比为+0.45%，其中休闲餐旅行业时薪环比高达+0.7%。 

 就业需求：非农延续广泛过热，服务业缺口修复仍是需求主力。5 月就业扩散指数

再度回升至 60.2，前值 58.8。服务业中，教育医保行业新增就业最多（+97k），其

次是专业商业服务（+64k）和休闲娱乐（+48k）行业，信息技术行业就业人数则

减少 9k。此外，商品业就业连续第二个月显著增长（+26k），其中建筑行业新增就

业+25k，显示了地产业在高利率下的韧性。与疫情前就业人数相比，休闲餐旅（就

业缺口率为-1%）是少有的需求缺口尚未修复的行业，信息技术行业缺口率则已由

最高点+8.12%大幅回落至+6.57%，休闲餐旅行业的持续修复仍是后续就业需求增

长的主力。从最新的职位非农就业缺口 vs 空缺率缺口来看（图 3），大部分的行业

都在第四象限，即处于当前需求充分修复、潜在需求高位回落的过热后周期，第一

象限的医保（长疫情）与制造业（制造业回归）不仅充分修复，而且还有相当体量

的潜在需求。 

 策略启示：6月加息或跳过，下半年仍有再度加息风险。失业率的意外反弹是本月

非农就业市场的薄弱一环，考虑到失业率的大幅反弹后往往伴随失业率的持续回

升，后续失业率的动态变化仍需持续关注。劳务市场的持续紧俏意味着工资服务通

胀的黏性仍有坚实的基本盘，也将继续支撑美国居民的消费韧性。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹甚至失控；美联储紧缩周期维持

时间过长，引发金融系统流动性危机；失业率超预期快速回升。 
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图 1：美国劳务市场总需求与总供给 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；总需求=当月新增非农就业+前月职位空缺数 

 

图 2：美国各行业非农就业总人数与 2019年 12月绝对水平比较 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 3：美国各行业最新当前需求与潜在需求缺口一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 4：美国各行业就业总人数与 2019年 12月水平相比净变化 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 5：美国职位空缺率与失业率对比（Beveridge Curve）  图 6：美国职位空缺率与雇佣率对比 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 7：各年龄段美国劳动参与率与 2000年 1月相比的变化情况 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 8：美国不同行业平均时薪同比及环比增速 

 
资料来源：彭博，德邦研究所 
 

图 9：美国不同行业平均时薪同比及环比增速-生产与非管理岗 

 
资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 10：美国非农行业时薪同比增速  图 11：企业调查、居民调查与调整后居民调查就业总人数 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，BLS，德邦研究所 

 
图 12：美国劳务市场就业扩散指数 

 
资料来源：彭博，德邦研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 


