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宏观事件 

6 月 7 日，美国劳工部公布数据显示，美国 5 月非农就业人口增加 27.2 万人，预期 18

万人，4 月前值从 17.5 万人下修至 16.5 万人。 

核心观点 

■ 5 月美国新增高于预期，美联储降息预期降温  

招聘和空缺：2024 年新增招聘计划保持相对谨慎。1）截止 2024 年 5 月，招聘计划月

均维持 5.8 万人的低位，而 2021 年时为 12.7 万人，显示出随着 2022 年以来持续加息，

企业劳工增量扩张预期的抑制继续显现。2）截止 2024年 4月，非政府部门职位空缺数

继续回落至 717 万，相比较 2022 年 1000 万以上的高点持续放缓。 

非农就业：单月增量存在波动，增速稳定在低位。1）从就业总量来看，截止 2024 年 5

月，新增非农就业增加 27.2 万，其中政府增加 4.3 万，企业增加 22.9 万。2）从行业结

构来看，教育和保健业新增 8.6 万，依然保持相对高的增量，信息服务业持平于 4 月，

过去 12个月净减少 3.6万就业。3）从失业率来看，尽管 5月失业率小幅回升至 4.0%，

但总体仍保持在相对低位。4）从就业结构来看，拉丁裔保持 67.2%的高劳动参与率，

同时 5 月因非经济原因的兼职人数环比增加了 37.9 万人。 

薪资增速：劳动力成本对于通胀的支撑略有放缓。1）截止 2024年 5月，平均非农就业

周薪增速小幅降至 3.8%的增速，去年 10 月开始美联储维持高利率以来，在失业率维持

在 4%左右的状态下，劳动力市场的薪资增速并没有出现“降温”的特征。2）从成本结构

来看，5月份金融服务业 6.0%、物流业 5.0%、商业服务业 4.3%、批发业 4.5%均保持在

薪资增长的相对高位。3）综合就业供需特征，4月职位空缺的继续放缓（降至717万）

叠加临时工就业的维持高位（增至 37.9 万），在 5 月非农就业超预期的背景下，一定程

度上缓和了市场对于成本抬升的通胀担忧。 

■ 风险 
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相关图表 

图 1：计划招聘可以认为是对经济未来预期表现的一个指标，随着美联储高利率状态的延续（绿线），劳动力市场的

紧张状态也在逐渐改变。从均值的角度，新增的招聘计划也在不断放缓（黑线），即通过使基准利率接近或达到“限

制性”水平，达到经济活动放缓的目的  |  单位：%，万人 

 
数据来源：iFind  华泰期货研究院 

 

图 2：5 月新增非农增至 27.2 万丨单位：万人  图 3：其中私人部门新增就业 22.9 万丨单位：万人 
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图 4：相比较 2022 年，制造业就业整体放缓丨单位：万  图 5：5 月服务业就业扩张至 20.4 万丨单位：万 
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－ 联邦基金利率

→ 挑战者企业招聘计划
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图 6：10 月以来就业增速降至 2%以下丨单位：%YOY  图 7：服务业就业表现略好于商品就业丨单位：%YOY 
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图 8：制造业就业增速小幅升至 0.2%丨单位：%YOY  图 9：信息咨询行业就业维持负增长丨单位：%YOY 
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图 10：初次申请失业金人数高于 20 万丨单位：万人  图 11：ADP 制造业新增就业负增长丨单位：万人 
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图 12：薪资增长在公共管理和建筑业丨单位：%YOY  图 13：生产性行业薪资强于服务业丨单位：%YOY 
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图 14：制造和建筑业薪资增速偏强丨单位：%YOY  图 15：金融行业薪资增速保持较快增长丨单位：%YOY 
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图 16：整体职位空缺数继续放缓丨单位：万人  图 17：建筑业职位空缺降至 33.8 万丨单位：万人 
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图 18：服务业职位空缺数开始放缓丨单位：万人  图 19：整体职位空缺率维持在 5%附近丨单位：% 
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图 20：建筑业职位空缺率保持在 4%附近丨单位：%  图 21：休闲行业职位空缺率保持高位丨单位：% 
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图 22：2024 年以来失业率快速回升丨单位：%  图 23：但低学历失业率表现为回落丨单位：% 
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图 24：拉丁裔就业率保持高位丨单位：%  图 25：新增兼职人数继续保持在高位丨单位：万人 
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