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研究结论 

⚫ 美东时间 6月 2日周五 8:30，美国劳工局发布 5月美国就业数据：新增非农 33.9

万，大幅超过预期值 19.5万人。时薪环比增速为 0.3%，与预期一致。失业率上升

至 3.7%，高于预期值 3.5%和前值 3.4%。劳动参与率维持在 62.6%，与预期一致。 

⚫ 在需求端，一批服务业较大流行前仍有未关闭的雇佣缺口，低收入人群的持续返岗

仍在支撑就业规模（量）的扩张，同时抑制薪资（价）的增速。另外一边，金融、

信息、零售等行业仍在结构性地表达当前经济运行的压力。 

⚫ 这种量有支撑、价有抑制的“金发姑娘”数据对经济增长和通胀来说都不是坏消

息，继续支撑市场表现。数据落地后，股票同债券收益率齐齐拉升，6月加息预期由

于先前的预期管理，并未发生大幅变动，加息仍为小概率。 

⚫ 分行业来看，结构上，冰火两重天。低薪持续返岗、高薪就业恶化是就业市场现

况。增量仍然来自 3个主要服务行业：休闲酒店业、教育医疗业、专业和商业服

务，分别新增 4.8 万人、9.7万人和 6.4万人，延续上月反弹趋势。这几个行业的雇

佣规模相较于大流行之前，仍有相当的缺口。而对比之下，零售业、信息业、金融

业已在很长时间里处于弱势。零售业作为在整体就业规模中占比达 10%的大行业，

近 1年新增雇佣不足 5万。信息业与金融业合计雇佣规模 2023年以来呈负增长。就

业结构性的分化塑造了目前就业数据特征：低收入返岗支撑了就业规模扩张，加上

高收入恶化，一并平抑了薪资上涨压力。 

⚫ 薪资：我们将总工时和时薪的变化加总作为名义劳动报酬收入的代理指标，计算显

示，5月平均时薪和工时总量增速均有所回落，劳动报酬增长幅度由 4月的 6.67%

降至 6.25%。构建近期薪资增速的前瞻指标空缺率/失业率，该指标领先薪资增速约

12个月，这个指标最近 1个月出现反弹，但趋势延续下行，意味着尽管个别月份可

能由于日历、季节等因素出现小幅反弹，但薪资增速回落的趋势不会改变，后续薪

资增速大概率还将进一步下行。 

⚫ 其它相关就业数据显示，裁员数回落，本轮大企业裁员潮可能暂时度过了一波高

潮。5月挑战者企业裁员数小幅波动至约 8万人，但显著低于 2023年 1月的高峰

值，处于下行区间，意味着本轮美国裁员潮可能暂时度过了一波高潮，但由于遣散

费等因素，企业裁员潮对于就业数据的影响存在一定滞后性，本轮裁员潮对于就业

规模统计的影响尚未完全显现，上述就业人数已出现负增长的行业可能会进一步萎

缩。职位空缺数 4月有反弹，但从替代性指标来看，岗位空缺持续回落仍是确定性

趋势。拆分后，近期小企业职位空缺下行幅度更大。在权重上，小企业占整体职位

空缺比重约为 80%，决定了整体就业数据表现。如果观察到银行危机发展成信贷紧

缩，压力向小企业传导，需警惕就业数据面临更显著下行压力。 

⚫ 由于周中费城联储主席哈克和美联储理事杰弗逊相继表示倾向于 6月暂停加息，随

后WSJ的 Timiraos也发文称 6月将暂停加息，两位官员讲话表明他们将这一决定

视作评估更多经济数据的机会，市场对此已做出相应反馈。因此非农数据并没有影

响到 6月加息预期，定价概率仅 23.5%。 

⚫ 往后看，基于线性外推的假设，到 24Q1，低薪加速返岗的现象会持续，将驱动新增

就业规模一直维持比较高的读数，但期间薪资增速会相对下降、失业率上升，经济

数据整体呈现缓慢下降。24Q1之后，超额的雇佣缺口预计被补齐，美国居民部门的

就业、收入、支出彻底失去韧性，投资的萎缩充分暴露，经济呈现标准的衰退特

征。如果随后看到信贷紧缩和雇佣需求下行，拐点判断会再向前修正。 

风险提示 
疫情对就业数据的扰动持续性难以预测。后续就业数据非线性变化的可能性。 

经济快速衰退对于就业形成冲击。 
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图 1：5月主要就业指标 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 2：职位空缺率(V)/失业率(U)（领先 12个月）和薪资增速同比（%） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 3：各行业新增非农就业人数（近 12个月，千人） 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12

雇主调查
  新增非农就业人数（千人） 339 294 217 248 472 239
    私人 283 253 157 193 353 232
    政府 56 41 60 55 119 7
  平均每周工时 34.3 34.4 34.4 34.5 34.6 34.4
  平均时薪（环比，%） 0.33 0.39 0.27 0.27 0.30 0.37
家庭调查
  失业率（%） 3.7 3.4 3.5 3.6 3.4 3.5
  劳动力参与率（%） 62.6 62.6 62.6 62.5 62.4 62.3

NFP规模占比 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06

100.0% 总计 339 294 217 248 472 239 290 324 350 352 568 370

85.5%   私人 283 253 157 193 353 232 228 299 344 306 493 382
13.8%     商品 26 28 -19 18 41 36 41 57 44 37 71 50
0.4%       采矿业 3 5 2 1 4 4 8 3 2 -2 6 7
5.1%       建筑业 25 13 -9 14 26 26 19 17 16 8 24 13
8.3%       制造业 -2 10 -12 3 11 6 14 37 26 31 41 30
71.7%     服务 257 225 176 175 312 196 187 242 300 269 422 332
3.9%       批发业 1 2 4 7 9 10 0 16 8 13 16 5
10.0%       零售业 12 10 -19 48 22 27 -46 -6 -11 37 9 14
4.3%       运输仓储业 24 4 16 -18 32 0 -37 20 10 9 19 17
0.4%       公用事业 0 2 2 -1 -2 -1 -1 1 0 1 1 0
2.0%       信息业 -9 1 3 -8 -23 -9 13 3 3 8 13 22
5.8%       金融活动 10 25 -5 0 -1 4 11 18 2 9 14 3
14.8%       专业和商业服务 64 65 45 21 44 23 0 36 48 48 77 89
16.2%       教育和医疗服务 97 85 70 64 111 71 95 85 80 92 127 96
10.6%       休闲和酒店业 48 30 46 57 99 58 123 61 139 48 113 75
3.7%       其他服务业 10 2 14 5 21 13 29 8 21 4 32 10

14.5%   政府 56 41 60 55 119 7 62 25 6 46 75 -12
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图 4：挑战者企业裁员（人） 

 

 图 5：职位空缺数（千人） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：非农新增就业：就业接近萎缩（零售+信息+金融 ）vs  缺口尚未修复（商业服务+教育医疗+休闲酒

店）（千人） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 7：小企业岗位空缺占比、大/小企业岗位空缺数 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 8：联邦基金利率期货隐含的加息概率 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 9：基于线性外推假设的就业和空缺规模（千人） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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