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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：美国5月新增非农就业27.2万人，预期18.5万人，前值16.5万人；失业率4%，预期
3.9%，前值3.9%。美国5月平均时薪同比增长4.1%，预期3.9%，前值3.9%；环比增长0.4%，
预期0.3%，前值0.2%；平均每周工时34.3小时，预期34.3小时，前值34.3小时。 

Ø 核心观点：5月美国就业报告呈现出好坏参半的信号，虽然非农就业增长超预期，显示劳
动力需求强劲，但失业率意外上升。劳动参与率从62.7%降至62.5%，尤其是20-24岁人
口的季节性退出拉低了整体参与率。非周期性行业对就业增长的贡献较大，可能导致就

业数据与经济基本面有所偏离。家庭调查和企业调查数据不一致，或由于移民增加修复

了劳动力供给。总体而言，劳动力市场表现紧俏，但经济基本面仍存疑虑，市场解读为

政策信号偏鹰，导致美债收益率曲线走高，美股下跌。 

Ø 5月美国就业报告好坏参半，政策信号偏鹰。非农就业人数增长27.2万人，超过预期与前
值，但失业率上升也超预期。劳动参与率从62.7%下滑至62.5%，家庭调查统计的劳动力
总数减少了25万人，导致失业率的分母减小。5月失业率的走高在一定程度上是由于有一
部分就业人员退出劳动力市场，而非劳动力需求的恶化。5月时薪增速仍超前值和预期，
意味着劳动力的需求侧依然较为强劲，因此就5月非农就业报告本身包含的信息来说，劳
动力市场总体偏紧。市场解读出的政策信号偏鹰，降息预期下调导致美债收益率曲线向上

平移、美股下跌。 

Ø 非周期性行业对就业增长的贡献仍较大。教育和医疗业增长8.6万人，休闲酒店业增长4.2
万人，政府就业增长4.3万人，非周期性行业对就业增长的贡献程度依然较大，可能导致就
业数据和经济基本面有所偏离。相较于过去几个月，5月美国就业的行业范围更广，建筑
业、制造业、零售业的就业均有增长，衡量行业间就业增长广度的扩散指数从4月的56.6%
升至5月的63.4%。虽然就业增长的广泛程度有所改善，但主要的就业增长仍集中在非周期

性行业中，教育医疗业和政府构成了约47%的新增就业，说明经济基本面实际可能未必像

非农就业数据所表示出来的一样强劲。 

Ø 季节性因素导致劳动参与率下跌。5月劳动参与率下跌0.2%至62.5%，但主要是由于20-
24岁人口的参与率从72.4%下滑至70.8%。25-54岁人口的劳动参与率反而从83.5%小幅上

涨至83.6%。5月是美国大学的毕业季，劳动参与率的下滑可能更多是由于季节性原因，而

不是由于劳动力供给减少。 

Ø 家庭调查与企业调查出现大幅偏离，可能由于移民人数增加导致劳动力供给侧改善。家

庭调查的就业人数下滑了40.8万人，企业调查的非农就业人数却上升了27.2万人。家庭调
查和企业调查的统计范围存在许多差异，但经过调整统计范围后，家庭调查统计的就业人

数依然较4月下跌，显著弱于企业调查的就业人数。过去一年以来，家庭调查的就业率上

升了0.2%，而企业调查的就业率上升了1.8%，分歧程度较高。一个解释是由于移民人数

激增，被企业调查纳入统计，但却没有被统计进家庭调查中，因此通过家庭调查得出的失

业率上升实际上反映了劳动力供给侧的改善。然而，家庭调查与零售销售数据反映出的基

本面走弱的趋势却更为吻合。4月美国零售销售环比增速从0.6%下滑至0%，同比增速从前
值3.5%下滑至2.7%，反映出经济基本面可能走弱，在数据公布时曾导致降息预期的大幅

增加。目前市场更信任企业调查的数据，但如果5月美国消费数据进一步恶化，那么家庭

调查的可靠性可能上升，降息预期可能将有所回升。 

Ø 风险提示：通胀反弹；债务成本上升；全球市场波动。 
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1.5月美国就业报告好坏参半，政策信号偏鹰 
非农就业人数增长 27.2 万人，超过预期与前值，但失业率上升也超预期。劳动参与率

从 62.7%下滑至 62.5%，家庭调查统计的劳动力总数减少了 25万人，导致失业率的分母减
小，说明失业率的走高在一定程度上是由于有一部分就业人员退出劳动力市场，而非劳动力

需求的恶化。5月时薪增速仍超前值和预期，意味着劳动力的需求侧依然较为强劲，因此就
5月非农就业报告本身包含的信息来说，劳动力市场总体偏紧。市场解读出的政策信号偏鹰，
降息预期下调导致美债收益率曲线向上平移、美股下跌。 

图1  非农就业和失业率，千人，%  图2  美国劳动力供需，百万人 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

非周期性行业对就业增长的贡献仍较大。教育和医疗业增长 8.6 万人，休闲酒店业增
长 4.2万人，政府就业增长 4.3万人，非周期性行业对就业增长的贡献程度依然较大，可能
导致就业数据和经济基本面有所偏离。相较于过去几个月，5 月美国就业的行业范围更广，
建筑业、制造业、零售业的就业均有增长，衡量行业间就业增长广度的扩散指数从 4 月的
56.6%升至 5月的 63.4%。虽然就业增长的广泛程度有所改善，但主要的就业增长仍集中在
非周期性行业中，教育医疗业和政府构成了约 47%的新增就业，说明经济基本面实际可能未
必像非农就业数据所表示出来的一样强劲。 
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图3  分行业新增就业，千人 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

季节性因素导致劳动参与率下跌。5月劳动参与率下跌 0.2%至 62.5%，但主要是由于
20-24岁人口的参与率从 72.4%下滑至 70.8%。25-54岁人口的劳动参与率反而从 83.5%小
幅上涨至83.6%。5月是美国大学的毕业季，劳动参与率的下滑可能更多是由于季节性原因，
而不是由于劳动力供给减少。 

图4  劳动参与率，%  图5  分年龄段参与率，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

2.为何家庭与企业调查出现大幅偏离？ 
家庭调查与企业调查出现大幅偏离，可能由于移民人数增加导致劳动力供给侧改善。

家庭调查的就业人数下滑了 40.8万人，企业调查的非农就业人数却上升了 27.2万人。家庭
调查和企业调查的统计范围存在许多差异，但经过调整统计范围后，家庭调查统计的就业人
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数依然较 4月下跌，显著弱于企业调查的就业人数。过去一年以来，家庭调查的就业率上升
了 0.2%，而企业调查的就业率上升了 1.8%，分歧程度较高。一个解释是由于移民人数激增，
被企业调查纳入统计，但却没有被统计进家庭调查中，因此通过家庭调查得出的失业率上升

实际上反映了劳动力供给侧的改善。然而，家庭调查与零售销售数据反映出的基本面走弱的

趋势却更为吻合。4月美国零售销售环比增速从 0.6%下滑至 0%，同比增速从前值 3.5%下
滑至 2.7%，反映出经济基本面可能走弱，在数据公布时曾导致降息预期的大幅增加。目前
市场更信任企业调查的数据，但如果 5月美国消费数据进一步恶化，那么家庭调查的可靠性
可能上升，降息预期可能将有所回升。 

 

表1  家庭调查和企业调查区别 
  家庭调查（CPS） 企业调查（CES） 
范围 16岁及以上的非机构公民人口 非农有薪工作人员 

数据来源 
每月对大约 60,000个符合条件的家庭进行样

本调查  
每月对大约 122,000家企业和政府机构进行样
本调查，代表约 666,000个单独的工作场所 

数据产出 
劳动力、就业、失业和相关率，包括人口统计

学细节  
就业、工时和收入，包括行业和地理细节 

参考期 通常是包括该月 12日的日历周 
包括该月 12日的雇主支付期（可以是每周、

每两周、每月或其他） 

就业概念 
就业人数的估计值（多职人员仅计算一次）。

包括离职期间未获报酬的人。 

工作岗位的估计值（每个非农工资单工作计算

多职人员）。仅包括参考支付期间获得报酬的

人。 

统计范围 

包括未纳入公司的自雇人士、家庭企业中未获

报酬的家庭成员、农业和相关工作者、私人家

庭中的工人以及离职期间未获报酬的工人。排

除整个参考周都被停职的工人，即使他们在停

职期间获得报酬（他们被视为失业，暂时停

职）。 

排除左侧列出的所有群体，除了农业和相关行

业的伐木组成部分。如果停职期间的任何支付

期包括停职，则包括停职工人。 

90%置信区间
范围 

± 600,000  ± 130,000 

基数调整 
没有就业的直接基准。每年使用普查间人口估

计进行基础人口基准调整，并每 10年使用一
次人口普查。 

就业按年基准调整为总体就业数，主要来自失

业保险（UI）税记录。 

资料来源：美国劳工部，东海证券研究所  

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7/8 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 

 

 

宏观简评 

图6  家庭调查与企业调查分歧，千人  图7  美国零售销售同比增速，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

3.风险提示 
通胀反弹：美国核心 PCE价格指数的上涨表明，通胀压力依旧存在。若通胀持续回升，

可能进一步消耗居民储蓄，压缩消费空间。 

债务成本上升：美国房贷和其他贷款的高利率可能会限制消费和投资活动，尤其是对住

房市场和大额消费品的需求。 

全球市场波动：原油和大宗商品价格的波动可能加剧通胀情况，同时影响全球市场稳定，

从而对美国经济产生间接影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其
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