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投资要点： 

美国 6 月非农就业人数增加 20.9 万人不及预期，失业率维持在 3.6%，与

前值基本持平。政府、医疗保健、社会救助和建筑业为主要就业拉动项，

休闲酒店业等热门服务业转冷。具体看，医疗保健业贡献了 4.1 万个新增

就业；社会救助和建造业分别贡献了 2.4 万和 2.3 万个新增就业。服务业

中热门的休闲酒店业就业已连续三个月变化不大，仅增加 2.1 万人。另一

服务业重头专业和商业服务也与前置持平，年初大热的服务业除教育医疗

外已经全面转冷。 

美国劳动参与率整体回升不及预期，已连续 4 个月保持在 62.6%，比疫情

前 63.3%不升反降且动量渐弱。劳动力结构首现优化趋势，“黄金年龄”

人群参与率回升，临时性工作退出“舞台”。5 月仍有 372.7 万人的就业

缺口，而疫情前该缺口只有约 100 万人。20-24 岁和 55 岁以上两个年龄

段劳动力参与率断层，较 2020 年 1 月分别“蒸发”2.0%和 1.9%。与

“服务业”、“兼职”密切相关的 16-19 岁青少年劳动力参与率随服务业转

弱迅速降温，回落至疫情前水平。“黄金年龄”劳动人口参与率进一步上

浮，6 月时较疫情前稳步回升 0.4%，有望助力劳动力参与率全面恢复。 

平均时薪同比增速趋稳，连续三月保持在 4.4%，远超疫情前 3%的增

速，绝对水平处于历史高位。6 月美国私营非农行业小幅增长$0.12 至

$33.58，环比增长 0.4%。2023 年上半年美国平均名义薪资总体呈下降趋

势，但近期降幅较小，时薪同比连续持平。分行业看，低收入中休闲与酒

店业薪资上行压力已基本解除。 

6 月非农数据公布后，芝商所 7 月再加息预期 92.4%，年内再加息 2 次的

预期小幅增加。本轮劳动力市场“再平衡”已近尾声，而效果不及预期，

就业仍强劲。美联储在劳动力市场紧张状态未解除之前可能仍会选择加息

调控，预期年内再加息。 

 

风险提示：美国货币政策紧缩超预期；美国通胀超预期；地缘政治事件影

响非农数据。 
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1. 美国 6 月非农低失业率、高空缺的状态延续 

1.1 劳动供给不足仍为美国就业紧张的主要矛盾 

美国 6 月非农就业人数增加 20.9 万人不及预期，失业率维持在 3.6%，与前值基本

持平。美国就业市场低失业、高空缺的紧张的局势暂未缓解。美国 2023 年上半年失业

率大致延续去年水平（3.6-3.8%），仅 1 月、4 月小幅向下波动至 3.4%。从历史记录上

看，美国失业率已经下探至近五十年以来的历史低位：上次失业率来到 3.4%还要追溯到

1969 年。 

图1 美国 2023 年上半年失业率已经下探至 1969 年以来的历史低位 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

劳动参与率已连续 4 个月保持在 62.6%，就业-人口之比也继续维持在 60.3%，体

现劳动供需矛盾。美国疫情前就业缺口仅为 100 万人，而疫情后就业缺口在 2022 年 3

月达到 605.4 万人的峰值。至 2023 年 5 月，劳动缺口已经逐步收敛至 372.7 万人，主

要系需求端雇主缩招收窄缺口。按疫情前趋势，劳动参与率应逐步升高，然而当前劳动

力参与率比之疫情前差 0.7%，约对应 500 万人缺口，劳动力供给不足仍为主要矛盾。 

图2 就业缺口逐步收窄，但供求失衡仍是目前的最大矛盾（千人，季调） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图3 劳动参与率连续四月持平在 62.6%，水平不及疫情前（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

1.2 劳动力年龄结构首现优化趋势 

拆分就业人口结构来看，美国疫情后 20-24 岁和 55 岁以上两个年龄段劳动力参与

率断层，较 2020 年 1 月分别“蒸发”2.0%和 1.9%。20-24 岁人群退出劳动力市场可能

系疫情期间该年龄段人群选择求学深造而非就业造成，这一缺失的恢复周期将以年为单

位。55 岁以上退休年龄段主要系疫情影响健康状况，以及人口老龄化的结构性原因（老

龄人口基数增加将持续拉低参与率）。 

“黄金年龄”劳动人口参与率正在恢复，6 月时较疫情前稳步回升 0.4%。作为中坚

力量的 25-54 岁人群占全部劳动力的 63.9%，其参与率 3 月刚刚回到 2020 年 1 月水平，

4 月转正，6 月进一步回升。该年龄段劳动人口的参与率的继续提升有望缓解当前美国

劳动力市场供需紧张困局。 

与“服务业”、“兼职”密切相关的 16-19 岁青少年劳动力参与率随服务业转弱迅速

降温，回落至疫情前水平。疫情后 16-19 岁青少年劳动力参与率回升最快，远超其他人

群，23 年 2 月参与率比疫情前增加 1.2%，这与疫情后美国人对服务业的偏好有关。而

2023 年二季度服务业招工需求走平，新增就业环比减少，该人群劳动参与率也随之降低。

至 2023 年 6 月，青少年劳动参与率已经回落到 36.3%，较 2020 年 1 月增加 0.1%。同

时，6 月因经济原因兼职的人数在 6 月增加了 45.2 万至 420 万人，可能反映了营商环境

恶化导致的被迫兼职增加。 
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图4 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平差异（%） 图5 美国劳动力年龄结构（%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

1.3 微型企业用工需求高位波动或解除，中大型企业用工需求回升  

美国职位空缺率从 2022 年 3 月峰值 7.4%下降到 2023 年 5 月 5.9%，为美国就业

缺口收窄主因。7 月 6 日，美国劳工部发布了 5 月职位空缺和劳动周转率报告，主要反

映美国劳动力市场需求端变化。截止 5 月底，美国职位空缺率下降 0.3%至 5.9%，空缺

职位数下降 49 万个至 980 万，基本抵消了 4 月新增空缺职位。健康和社工服务，金融

和保险，及其他服务业职位空缺数下降最多，新增空缺则主要集中在政府部门和教育服

务业。 

微型企业用工需求滞后于大中小型企业，5 月微型企业高需求加速降温，中大型企

业职位空缺下降趋势已放缓。美联储加息以来，微型企业对宏观环境反应最为迟钝，曾

为实际阻碍用工需求降温的主要因素: 1-9 人微型企业职位空缺自 2021年 9月突破 170

万人以后开始一直在“高原”水平徘徊，至 2023 年 5 月仍保持在 152.1 万人左右，该

趋势对应美国人疫情后对服务业消费的偏好，而微型企业正是以休闲餐饮等服务业居多。

值得一提的是，2023 年 3 月微型企业空缺同比首次转负，4-5 月持续走弱至-12.58%，

至此终于发出用工需求可能彻底降温的信号。然而中、大型企业招聘需求同步回升，5 月

分别回调 3.69%和 3.18%，或造成新一轮紧绷。 
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图6 美国职位空缺数分布,按企业大小

（千人，非季调） 

图7 美国职位空缺数，按企业大小（千人，

3MA，非季调） 

图8 美国职位空缺数同比，按企业大小（%，

3MA，非季调） 

   
资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

2. 服务业就业高峰已过，行业结构转型 

2.1 工业生产就业回温，服务业转冷 

政府、医疗保健、社会救助和建筑业为美国 6 月就业主要拉动项，休闲酒店业等热

门服务业转冷。医疗保健业贡献了 4.1 万个新增就业；社会救助和建造业分别贡献了 2.4

万和 2.3 万个新增就业。服务业中热门的休闲酒店业就业已连续三个月变化不大，仅增

加 2.1 万人。另一服务业重头专业和商业服务也基本与前置持平，仅增加 2.1 万人，年

初大热的服务业除教育医疗外已经全面转冷。 

中等收入行业构成新增就业成本重头。结合薪资分布可见，新增就业主要集中在中

等收入行业中的私立教育、医疗服务方面。之前热门的高收入中的专业和商业服务行业

和低收入中的休闲接待业在 “新增人数×平均时薪”方面逐渐降低占比。按行业平均工

资加权后，当前中等收入行业占所有新增就业成本的 68%，高收入行业占 18%，低收入

行业占 14%。薪资增长是否成为企业和整体通胀的负担主要关注中等收入行业薪资增长

水平和趋势。 
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图9 美国上半年新增就业结构（千人，季调） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图10 美国 6 月私营部门各行业新增就业人数，按行业平均时薪从高到低（千人） 

 
资料来源：BLS，Atlanta FED，联储证券研究院 

2.2 工资-通胀压力边际缓解，但水平仍高 

6 月美国私营非农行业平均时薪小幅增长$0.12 至$33.58，环比增长 0.4%，同比增

速连续三月持平，保持在 4.4%。2023 年上半年美国平均名义薪资总体呈下降趋势，但

近期下降趋势停滞。工资水平仍高，韧性尤强，对近期通胀压力尚未消除。分行业看，

上半年薪资压力主要集中在服务业，而当前服务业薪资压力有所缓解。其中，低收入的

休闲和酒店业时薪同比增速持续降低至 5.63%，前值 5.76%。中收入的教育和保健业时

薪同比增速降至 3.3%，前值 3.7%。高收入的专业与商业服务时薪小幅回升 0.3%至 4.5%，

总体呈下降趋势。6 月工业生产行业中明显回温的建筑业时薪同比下降 0.3%至 4.7%。

薪资压力有望进一步缓解。 

    当月增加（千人）   

项目 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 

总量 非农总量 472 248 217 217 306 209 

私人 

商品 41 18 -19 25 23 29 

采矿伐木 4 1 2 5 3 -1 

建筑业 26 14 -9 11 23 23 

制造业 11 3 -12 9 -3 7 

服务 312 175 176 154 236 120 

批发 9 7 4 -2 4 -4 

零售 22 48 -19 -2 23 -11 

运输和仓储 32 -18 16 -15 17 -7 

公用事业 -2 -1 2 2 1 0 

信息 -23 -8 3 3 0 0 

金融活动 -1 0 -5 27 12 10 

专业和商业服务 44 21 45 48 61 21 

私立教育和医疗保健 111 64 70 77 80 73 

休闲和接待 99 57 46 11 26 21 

其他服务 21 5 14 5 12 17 

政府 政府 119 55 60 38 47 60 

 



宏观点评｜2023 年 07 月 10 日  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 9 

图11 美国非农就业员工平均时薪同比 4.4%，与上月持平（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

3. 非农数据公布后加息预期再抬升 

本轮劳动力市场“再平衡”已近尾声，而效果不及预期，劳动力市场状况总体拖缓

加息结束进度。从供给端来看，劳动参与率受冲击，拟无法恢复至疫情前水平。人口结构

老龄化和年轻人就业降低的问题突出，而青壮年劳动人口参与率对整体趋势影响大。从需

求端来看，微型企业缩招滞后影响职位空缺数减幅，预计未来微型企业全面缩招之后,需

求端有望加速降温。从收入来看，总体薪资增速回落，但水平仍高，对通胀压力未解除。

按当前趋势，美联储在未达通胀目标之前可能仍会选择加息调控，货币政策收紧超预期为

近期海外宏观主要风险。6 月非农数据公布后，7 月再加息预期 92.4%，年内再加息 2 次

的预期小幅增加。 
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图12 美国 6 月休闲酒店业时薪和同比（USD，%） 

 

图13 美国 6 月教育健康业时薪和同比（USD，%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图14 美国 6 月专业商业服务业时薪和同比（USD，%） 

 

图15 美国 6 月建筑业时薪和同比（USD，%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图16 美国非农就业数据公布后芝商所加息路径预测 

截至 7.10 23-06 23-07 23-09 23-11 23-12 24-01 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 

575-600 0.00% 0.00% 0.00% 5.80% 5.00% 3.70% 2.20% 0.30% 0.20% 0.00% 0.00% 

550-575 0.00% 0.00% 24.00% 35.20% 31.30% 24.20% 16.20% 4.20% 2.50% 0.80% 0.20% 

525-550 0.00% 92.40% 70.30% 54.70% 52.10% 46.50% 37.80% 19.30% 12.80% 5.30% 1.80% 

500-525 100.00% 7.60% 5.60% 4.30% 11.00% 22.00% 31.60% 37.00% 29.40% 17.20% 7.90% 

475-500 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.60% 3.40% 10.60% 28.60% 32.20% 30.10% 20.10% 

450-475 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 1.40% 9.30% 17.60% 28.30% 29.70% 

425-450 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 1.20% 4.70% 14.10% 25.20% 

400-425 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.50% 3.60% 11.80% 

375-400 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.40% 2.90% 

350-375 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 

325-350 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

300-325 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：CME，联储证券研究院 

4. 风险提示 

美国货币政策紧缩超预期；美国通胀超预期；地缘政治事件影响非农数据。
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