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事件：

美国劳工部6月7日公布的非农数据显示，5月份非农就业人口增长27.2万人，远高于预期18.5万人，前值自17.5万人修正至16.5万人。失业率为4%，为两年多来首

次升至该水平，预期持平于3.9%。平均时薪同比升4.1%，预期升3.9%。

数据看点1：新增非农就业人口远超预期，失业率上升、劳动参与率下降。

5月份美国非农就业人口15854.3万人，较4月增加27.2万人；U3失业率上升0.1%至4%，创2022年1月以来新高，同时劳动参与率下降0.2%至62.5%。失业率及劳动

参与率的变化与新增非农数据大幅走高形成明显反差。

从细项来看，在私人部门中，5月份对新增非农就业人口贡献最大的依旧是教育和保健服务业，尽管较4月少增2万人，但仍达到8.6万人；休闲和酒店业、专业和

商业服务以及建筑业新增就业人口均较4月大幅增加，合计增加9.6万人，较4月多增8.5万人。政府方面，5月份地方政府新增就业岗位3.4万人，州政府和联邦政

府分别增加5千和4千人。由此可见，服务业就业人口的增加是5月份非农超预期的主要原因，同时，政府部门新增就业在4月份大幅减少后，5月出现大幅反弹也

成为非农超预期推动力。

美国5月份失业率超预期上升除受到失业人口上升外，还受到整体劳动人口数量下降的影响，5月份美国劳动力人口减少约25万人，失业人口增加15.7万人，两者

共同推动失业率上升。同时，16岁以上非劳动人口大幅增加43.3万人，表明有更多的人放弃寻找工作离开劳动市场，从而导致劳动参与率下滑。

数据看点2：劳动市场数据出现背离

通过对比失业率与劳动参与率和非农数据的统计口径可以看出两者产生差异的原因。新增非农就业人口的调查包括政府部门和私人企业部门两大主体（不包括农

业部门），以企业工资单为依据进行就业统计；而失业率与劳动参与率调查面向居民家庭，通过电话、访谈等形式直接就业情况调查。在非农就业人口的统计调

查中，农业就业人口被排除在外，此外，当劳动者同时从事多份工作时，则会被重复统计到非农就业人口中。从美国劳工部的农业就业人口数据中可以看到5月

农业就业人口减少2.5万人，而从事多种职业者增加了0.3万人，上述数据在一定程度上解释了新增非农就业人口与失业率出现背离的情况。

数据看点3：薪资增速有所反弹

5月美国非农企业员工平均时薪为34.91美元，同比增幅4.1%，均超预期及前值，环比增幅0.4%，较4月份0.23%有所加快；从工时来看，5月份非农企业员工平均

周工时为34.3小时，较4月份持平，较去年同期减少0.1小时。细分行业来看，商品生产相关的制造、建筑及批发业薪资增速均有所上升，而服务业中休闲及酒店

业和专业商业服务等行业薪资增速保持较高水平，但新增就业人数最多的医疗保健业薪资增速则相较放缓，侧面反映薪资增速在劳动力供需平衡的过程中或逐渐

得到抑制。除此之外，从前文中可知，美国兼职劳动者的数量较4月有所增加，而兼职劳工通常对薪酬没有太高议价能力，因此，笔者认为后续时薪的增速或将

有所回落。

后市展望：美国经济难言强劲，但保持一定韧性，美联储年内仍有降息可能。

由上述分析可以看出尽管非农就业人数增长远超预期，但劳动参与率的下滑和失业率的上升，则意味着美国经济仍在降温，结合此前一季度GDP环比折年率由

1.6%修正至1.3%、4月份通胀数据放缓、4月份JOLTS职位空缺减少、5月份ISM制造业PMI指数超预期回落都显示出美国正逐步朝着经济降温、通胀回落迈进。因

此，我们无法仅从5月份非农数据超预期反弹来判断美国经济依旧强劲，但可以看出，前期经济数据的回落未能持续，也说明美国劳动市场降温的进度有所减

缓。

根据CME美联储观察工具最新数据显示，非农数据公布后美联储9月降息的概率降至50%以下，多数交易员当前押注美联储仅在12月降息一次。然而，如前述，

在其他数据走弱的情况下，单凭一个月的非农数据并不足以让美联储做出判断，在9月份的议息会议前仍有3次的非农、以及4次的CPI数据将公布，若后续发布的

经济数据再度走弱，美联储或将从中获得降息的信心。

图一：美国5月新增非农就业人数
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图二：美国新增非农就业人数（按行业）
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图三：美国5月失业率、劳动参与率
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图四：美国劳动市场人口统计
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图五：美国5月薪资增速
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图六：美国5月细分行业薪资环比增速
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