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平安观点： 

 美国 6月就业或未降温。美国 2023 年 6 月新增非农就业意外下降，服务

业就业下降尤为明显。但其他数据显示就业市场仍然强劲：6 月失业率如

期回落至 3.6%，未突破近 15 个月波动区间；6 月劳动参与率连续四个月

保持不变，新增劳动力人口恢复速度较新冠疫情前水平仍偏慢；结合 5 月

职位空缺调查，美国就业市场供需缺口保持缩窄趋势，但绝对水平仍远高

于疫情前；美国 6 月非农平均时薪环比和同比增速均持平于前值，且薪资

环比增速略高于 1-5 月均值（0.33%）。除非农数据外，近期公布的 6 月

ADP 就业（“小非农”）以及非制造业 PMI 就业分项均明显走强。综合多

项数据看，尽管新增非农意外遇冷，但美国 6月就业市场可能并未降温，

反而有边际升温迹象，并进一步威胁通胀回落的前景。 

 7月加息预期得以巩固。非农数据公布后，市场对 7 月加息的预期得以巩

固，9 月继续加息的预期也小幅升温。CME 数据显示，美联储 7 月加息概

率由前一天的 87%上升至 93%，9 月再加息一次的概率由 21%上升至

24%。10 年美债收益率先降后升，收于 4.06%，较前一日上涨 1BP，反

映债券市场预期美联储加息“更高更久”。但是，当日美元指数持续下跌，

收于 102.23，当日下跌 0.9%。我们认为，当前市场的“紧缩恐慌”情绪

更高于“衰退恐慌”，因此就业数据的韧性，更多反映在市场对美联储紧缩

加码的担忧。如果美联储 9 月及以后延续加息，那么美国金融风险以及中

期衰退风险均可能上升，这也是美元指数回落以及美股收跌的主要原因。 

 往后看，在就业市场维持韧性的背景下，即将公布的 6月通胀数据（尤其

核心通胀）或难以大幅降温，继而美联储大概率 7月加息。但也需注意，

由于美联储加息未止，货币和信贷紧缩的影响仍在累积，美国经济发展趋

势或保持下行。继而，美联储 9月及以后的利率决策仍有较大不确定性。

对市场而言，预计市场对经济走弱的证据或保持高敏感性，所以“紧缩交

易”的空间或有限，反而更需要警惕“衰退交易”的突然升温。 

 风险提示：美国经济韧性超预期，美联储紧缩超预期加码，美国金融风险

超预期上升等。 
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美国 2023年 6月新增非农就业意外降温。不过，除非农外的其他数据显示，美国就业市场韧性仍强，包括失业率回落、薪

资增速保持粘性、“小非农”数据强劲以及非制造业 PMI就业分项走强等。综合来看，美国就业市场可能并未降温，反而有

边际升温迹象，并进一步威胁通胀回落的前景。因此，美联储 7月加息预期得以巩固。但是，美联储 9月及以后的利率决策

仍有较大不确定性。未来一段时间，投资者仍需评估美联储紧缩路径的变数及其影响。 

 

一、 美国 6月就业或未降温 

美国 2023年 6月新增非农就业意外下降，服务业就业下降尤为明显。美国时间 2023 年 7月 7 日公布的就业数据显示，美

国 6 月新增非农就业（初值）为 20.9 万人，低于预期 22.5 万人，较前值 30.6 万人明显回落，为 2020 年 12 月以来最低水

平。此外，4 月新增非农就业从 29.4 万人下修至 21.7 万人，5 新增非农就业从 33.9 万人下修至 30.6 万人。结构上，6月服

务生产新增就业“腰斩”，由前值 23.6 万人大幅减少至 12 万人，其中批发、零售、运输仓储等行业就业出现负增长。6 月

商品生产新增就业 2.9 万人，政府部门新增 6 万人，均高于前值。 

图表1 美国 6月新增非农就业回落 
 

图表2 美国 6月服务业新增就业大幅放缓 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6月失业率如期回落至 3.6%，未突破近 15个月波动区间。美国 6月 U3 失业率回落 0.1 个百分点至 3.6%，符合预期；

U6 失业率则上升 0.2 个百分点至 6.9%。6月新增失业人数环比小幅减少 14 万人，劳动力人口保持小幅增长，继而令U3失

业率小幅回落。2022 年 3 月以来截至目前，美国 U3 失业率保持在 3.4-3.7%区间低位波动，同期 U6失业率保持在 6.5-7.1%

区间。 
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图表3 美国 6月 U3失业率小幅回落 
 

图表4 美国 6月失业人数环比小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6月劳动参与率连续四个月保持不变。美国 6 月新增劳动力人口 13 万人，劳动参与率为 62.6%，已经连续四个月保持

不变。值得注意的是，目前新增劳动力人口恢复速度较新冠疫情前水平仍偏慢。我们测算，以 2015-19 年劳动力人口增速为

基准，截至 6 月美国劳动力缺口仍有 247 万人，且这一缺口已连续第二个月反弹，暗示劳动力人口修复遭遇瓶颈。 

图表5 美国 6月劳动参与率继续持平 
 

图表6 美国 6月劳动力缺口小幅反弹 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

结合 5月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口保持缩窄趋势，但绝对水平仍远高于疫情前。美国时间 7 月 6 日公布的职

位空缺调查（JOLTS）显示，5 月职位空缺数大降49.6 万人至982.4 万人。我们测算，以美国 16 岁以上就业人数与职位空

缺数之和为就业“需求”，以劳动力人口为就业“供给”，则截至 5 月美国就业市场“供需缺口”为 373 万人，保持缩窄趋

势，但仍是 2019 年均值（116 万人）的 3.2 倍。这一数字表明，目前美国就业市场供不应求的格局，尚未根本改变，要实

现“逆转”仍有很长距离。 
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图表7 美国 5月就业供需缺口仍达到 373万人 
 

图表8 美国当前就业缺口明显高于疫情前水平 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6月非农平均时薪环比和同比增速均持平于前值。美国 6 月非农平均时薪环比增长 0.36%，同比增长 4.4%，高于预期

的 4.2%。从绝对水平看，美国 6 月薪资环比增速略高于 1-5 月均值（0.33%），薪资增长出现加快迹象。从相对水平看，目

前美国薪资同比增速已经高于 PCE 同比增速，如果薪酬增长持续快于物价水平，那么因就业市场紧俏带来的通胀压力可能

会更为明显。 

图表9 美国 6月时薪环比和同比增速均持平 
 

图表10 美国时薪同比增速开始超过 PCE通胀率 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

除非农数据外，近期公布的 6月 ADP就业（“小非农”）以及非制造业 PMI就业分项均明显走强。7 月 6 日公布的6 月ADP

就业大幅增长 49.7 万人，是市场预期值的两倍以上。虽然近一年美国新增非农和 ADP 就业的月度数据相关性不佳，但是两

组就业人数的趋势是一致的。对比来看，我们认为 ADP就业较非农就业更为“敏感”，例如 2019 年当美国经济边际降温时，

ADP 就业也开始下降，但非农就业仍保持增长。因此，当前边际上行的 ADP 就业，可能暗示美国就业市场具有升温势头。

另一方面，最新 ISM PMI就业分项显示，非制造业就业指数升至 53.1。 

综合多项数据看，尽管新增非农意外遇冷，但美国 6月就业市场可能并未降温，反而有边际升温迹象，并进一步威胁通胀回

落的前景。 
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图表11 美国 ADP数据对经济周期或更为敏感 
 

图表12 美国非制造业 PMI就业分项走强 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所   资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 7月加息预期得以巩固 

7月 7日非农数据公布后，市场对 7月加息的预期得以巩固，9月继续加息的预期也小幅升温。CME 数据显示，美联储 7

月加息概率由前一天的 87%上升至93%，9 月再加息一次的概率由 21%上升至 24%。 

图表13 CME FedWatch 美联储加息预期（截至 2023 年 7 月 7 日） 

MEETING PROBABILITIES 

MEETING 
DATE 

425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600 加权平均 

2023/7/26 0.00% 0.00% 0.00% 7.00% 93.00% 0.00% 0.00% 5.23% 

2023/9/20 0.00% 0.00% 0.00% 5.20% 70.60% 24.20% 0.00% 5.30% 

2023/11/1 0.00% 0.00% 0.00% 4.00% 56.20% 34.50% 5.40% 5.36% 

2023/12/13 0.00% 0.00% 0.50% 10.90% 53.30% 30.60% 4.60% 5.31% 

2024/1/31 0.00% 0.10% 3.30% 22.30% 47.20% 23.60% 3.40% 5.25% 

2024/3/20 0.10% 1.40% 10.90% 32.30% 37.80% 15.50% 2.00% 5.15% 

2024/5/1 1.20% 9.50% 29.10% 36.90% 18.90% 4.10% 0.30% 4.94% 
 

资料来源：CME(2023.7.7),平安证券研究所 

 

美债和美元指数表现分化，体现投资者仍在积极评估美联储紧缩路径及其影响。7 月 7 日非农数据公布后，10 年美债收益

率先降后升，收于 4.06%，较前一日上涨 1BP，反映债券市场预期美联储加息“更高更久”。但是，当日美元指数持续下跌，

收于 102.23，当日下跌 0.9%。美股三大指数低开、高走、最终收跌，纳指、标普 500 和道指当日分别收跌0.13%、0.29%

和 0.55%。我们认为，当前市场的“紧缩恐慌”情绪更高于“衰退恐慌”，因此就业数据的韧性，更多反映在市场对美联储

紧缩加码的担忧。如果美联储 9月及以后延续加息，那么美国金融风险以及中期衰退风险均可能上升，这也是美元指数回落

以及美股收跌的主要原因。 
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图表14 10年美债利率小幅上行 
 

图表15 美元指数明显回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所   资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

往后看，在就业市场维持韧性的背景下，即将公布的6 月通胀数据（尤其核心通胀）难以大幅降温，继而美联储大概率 7月

加息。但也需注意，由于美联储加息未止，货币和信贷紧缩的影响仍在累积，美国经济发展趋势或保持下行。继而，美联储

9月及以后的利率决策仍有较大不确定性。对市场而言，预计市场对经济走弱的证据或保持高敏感性，所以“紧缩交易”的

空间或有限，反而更需要警惕“衰退交易”的突然升温。 

 

风险提示：美国经济韧性超预期，美联储紧缩超预期加码，美国金融风险超预期上升等。 
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