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核心观点： 

美国 5 月非农超预期新增 27.2 万人，失业率小幅回升至 4.0%。4 月彭博

一致预期新增就业为 18 万，前值 16.5 万，失业率预期为 3.9%，前值

3.9%，新增就业超预期同时失业率小幅上升。新增就业和失业率背离的主

要原因是家庭调查（CPS）口径的劳动力人数下降 25 万人，劳动参与率

由 62.7%回落至 62.5%，失业率分母端缩小。尽管不是所有数据都指向就

业市场韧性，但非农超预期仍然使得美元、美债利率走强，市场整体风险

偏好下降。 

除零售、运输仓储和教育医疗外，大部分行业新增就业明显上升。5 月服

务业新增就业 20.4 万，前值 15.8 万。其中医疗教育（+8.6 万）较上个月

略有回落，但依旧为最大拉动项；休闲和酒店新增大幅升至 4.2 万；金融

活动、专业（+1 万）和商业服务（3.3 万）就业新增回正，；零售、运输

仓储上月冲高后回落，分别新增 1.3 万和 1.1 万。5 月商品业（+2.5 万）

新增就业回正。其中，建筑业（+2.1 万）新增大幅回升，制造业（+0.8

万）也有小幅上升，采矿伐木（-0.4 万）降幅缩小。 

美国 5 月非农平均时薪同比增速 4.1%，前值 4.0%，有所回升。5 月美国

平均时薪$34.91 美元，环比增加 0.4%，合上升$0.14 美元，名义工资同

比增速有所反弹，但不改变整体下降趋势。按行业划分，5 月商品业时薪

同比增速 5.11%，服务业时薪同比增速 3.85%。整体来看，商品业时薪增

速放缓趋势明显，但服务业增速下行中依旧会伴随波动，美国当前时薪同

比增速水平仍然较高，虽然依旧对通胀产生压力，但趋势上持续放缓，有

利于通胀平稳回落，就业市场再次平衡。 

美国 5 月非农数据超预期回升，市场首次降息预期再次推后至 11 月。非

农新增就业超预期，市场预期的降息路径进一步上移。非农数据公布后，

9 月首降概率由 68.68%降至 50.45%，11 月首降概率为 64.44%（包括降

息 25bps 及以上的可能性）。5 月非农数据给美国就业市场短期内的韧性

提供了进一步的佐证，美联储今年因就业市场转弱而开启降息的可能性下

降，美联储年内降息面临更大的不确定性。 

 

风险提示：美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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1. 美国 5 月非农新增超预期，背离失业率新高  

美国 5 月非农超预期新增 27.2 万人，失业率小幅回升至 4.0%。4 月彭博一致预期

新增就业为 18 万，前值 16.5 万，失业率预期为 3.9%，前值 3.9%，新增就业超预期同

时失业率小幅上升。新增就业和失业率背离的主要原因是家庭调查（CPS）口径的劳动

力人数下降 25 万人，劳动参与率由 62.7%回落至 62.5%，失业率分母端缩小。5 月就业

数据公布同时，劳工部下修 4 月非农至 16.5 万（初值 17.5 万），下修 3 月非农至 31 万

（初值 31.5 万）。尽管不是所有数据都指向就业市场韧性，但非农超预期仍然使得美元、

美债利率走强，市场整体风险偏好下降。 

图1 美国非农就业数据公布同时修正前 2 个月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

服务业为主要拉动项，建筑业旺季新增就业走强。5 月服务业新增就业 20.4 万，前

值 15.8 万。其中医疗教育（+8.6 万）较上个月略有回落，但依旧为最大拉动项；休闲和

酒店新增大幅升至 4.2 万；金融活动、专业（+1 万）和商业服务（3.3 万）就业新增回

正；零售、运输仓储上月冲高后回落，分别新增 1.3 万和 1.1 万。5 月商品业（+2.5 万）

新增就业回正。其中，建筑业（+2.1 万）新增大幅回升，制造业（+0.8 万）也有小幅上

升，采矿伐木（-0.4 万）降幅缩小。 

美国 5 月非农平均时薪同比增速 4.1%，前值 4.0%，有所回升。5 月美国平均时薪

$34.91 美元，环比增加 0.4%，合上升$0.14 美元，名义工资同比增速有所反弹，但不改

变整体下降趋势。按行业划分，5 月商品业时薪同比增速 5.11%，服务业时薪同比增速

3.85%。整体来看，商品业时薪增速放缓趋势明显，但服务业增速下行中依旧会伴随波

动，美国当前时薪同比增速水平仍然较高，虽然依旧对通胀产生压力，但趋势上持续放

缓，有利于通胀平稳回落，就业市场再次平衡。 

美国 5 月非农数据超预期回升，市场首次降息预期再次推后至 11 月。非农新增就

业大幅超过预期，市场预期的降息路径进一步上移。非农数据公布后，9 月首降概率由

68.68%降至 50.45%，11 月首降概率为 64.44%（包括降息 25bps 及以上的可能性）。5

月非农数据给美国就业市场短期内的韧性提供了进一步的佐证，美联储今年因就业市场

转弱而开启降息的可能性下降，美联储年内降息面临更大的不确定性。  

0

100

200

300

400

500

600 最终数据（千人） 二次公布（千人）

初次公布（千人） 彭博一致预期（千人）



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 5 

图2 最近 12 个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 美国 5 月失业率小幅升至 4.0%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图4 美国劳动力供给需求回落，就业缺口收窄（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

趋势 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05

总量 非农总量 303 240 184 210 246 165 182 290 256 236 310 165 272

商品 14 42 7 33 27 -10 36 33 30 15 33 0 25

采矿伐木 3 0 2 0 1 -1 -4 3 -2 0 2 -6 -4

建筑业 16 33 11 31 13 22 15 18 26 24 37 0 21

制造业 -5 9 -6 2 13 -31 25 12 6 -9 -6 6 8

服务 240 143 141 117 169 108 116 181 166 166 199 158 204

批发 7 1 16 2 12 12 7 7 -7 -4 10 1 3

零售 13 -6 6 -6 18 1 -43 32 17 23 19 23 13

运输和仓储 20 -12 -11 -28 9 -9 -11 -18 -4 31 5 20 11

公用事业 1 1 -2 3 2 2 2 2 2 3 -1 -1 1

信息 -3 -7 -28 -18 11 -26 17 13 8 -3 2 -5 0

金融活动 13 9 18 4 0 0 4 6 -4 -7 4 -2 10

专业和商业服务 49 7 -17 -1 -1 -5 10 35 48 6 17 -1 33

私立教育和医疗保健 91 77 109 93 81 77 110 84 100 80 76 106 86

休闲和酒店 39 60 41 52 27 57 10 41 -3 26 54 12 42

其他服务 10 12 9 16 9 -1 10 0 10 10 12 5 6

政府 政府 49 55 36 60 50 67 30 76 60 55 78 7 43
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图5 美国 5 月劳动力参与率降至 62.5%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图6 美国 5 月非农平均时薪同比增速 4.1%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图7 最近 12 个月美国各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 
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部门 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05

非农平均 4.55% 4.66% 4.67% 4.53% 4.52% 4.28% 4.26% 4.25% 4.35% 4.25% 4.14% 3.98% 4.08%

商品生产 4.73% 5.06% 5.45% 5.31% 5.35% 5.14% 5.33% 5.37% 5.38% 5.30% 5.39% 5.13% 5.11%

采矿和伐木业 7.06% 5.99% 5.03% 5.49% 6.61% 6.36% 5.92% 5.64% 5.79% 6.06% 5.26% 5.23% 4.13%

建筑业 5.01% 4.72% 5.46% 5.33% 5.05% 4.96% 5.02% 4.74% 5.32% 4.77% 5.00% 5.15% 4.96%

制造业 4.28% 5.09% 5.33% 5.02% 5.23% 4.92% 5.25% 5.53% 5.27% 5.46% 5.45% 5.02% 5.13%

服务提供 4.53% 4.57% 4.49% 4.35% 4.34% 4.04% 4.00% 3.98% 4.15% 4.02% 3.85% 3.72% 3.85%

贸易、运输和能源 4.79% 5.25% 4.79% 4.92% 4.97% 4.15% 4.21% 4.56% 4.24% 3.84% 3.97% 3.50% 3.74%

零售 4.21% 4.32% 3.82% 3.94% 4.10% 3.13% 2.60% 3.32% 2.89% 2.31% 2.79% 2.18% 2.69%

批发 4.97% 5.37% 4.45% 5.29% 5.24% 3.63% 4.36% 3.76% 2.76% 3.18% 3.27% 3.07% 3.48%

信息 4.74% 3.81% 3.63% 2.28% 1.38% 2.25% 3.34% 2.81% 2.89% 2.48% 2.32% 3.05% 2.47%

金融活动 4.29% 4.29% 4.56% 5.25% 5.10% 5.12% 5.42% 5.05% 5.36% 5.59% 5.50% 5.99% 5.74%

专业和商业服务 4.33% 4.57% 4.71% 4.41% 4.40% 4.28% 4.23% 4.22% 4.31% 4.19% 4.20% 3.98% 4.29%

教育和健康服务 4.33% 4.05% 3.81% 3.80% 4.23% 3.90% 3.48% 3.35% 3.46% 3.52% 3.01% 2.94% 3.18%

休闲接待 5.85% 5.72% 5.24% 4.97% 4.71% 4.79% 4.51% 4.10% 4.28% 4.56% 4.39% 4.03% 4.06%

其他服务 5.31% 5.42% 5.40% 5.77% 5.36% 5.48% 5.14% 5.75% 5.38% 4.98% 3.81% 3.86% 4.01%
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2. 美国劳动力供需持续修复 

从供给端来看，5 月劳动力人数明显回落，参与率降至 62.5%。整体来看，5 月劳

动人口连续增长 3 个月后开始回落，当月减少 25 万人，劳动供给回落。按年龄划分， 

16-19岁青少年以及25-54岁黄金年龄段人群参与率有所上升，保持在疫情前水平之上。

20-24 岁和 55 岁及以上劳动参与率再次下降，拖累 5 月劳动参与率。由于人口老龄化和

疫情冲击的影响，这两类人群参与率恢复较慢，符合我们之前的判断。未来美国劳动力

供给端修复的重点仍在于黄金年龄人群就业的恢复。 

从需求端来看，美国最新企业职位空缺率 4.8%，未来有望继续放缓。在高利率环境

影响下，美国企业招聘需求放缓，近半年整体在岗+在招人数持续回落，就业市场需求端

进一步松弛。从同比来看，企业需求整体的下降趋势不变，劳动力需求端结构性放缓。

向前看，领先指标 Indeed job posting index 显示，未来美国职位空缺可能延续下降趋

势，就业市场需求端将持续降温。 

从供需结构来看，美国就业市场供给需求两侧持续修复。从趋势上看，需求端美国

企业招聘需求全面放缓，供给端黄金年龄人群劳动供给逐步改善，尽管部分人群就业意

愿较难恢复。从进度来看，美国劳动力市场供给缺口仍然存在，4 月就业缺口为-156.8

万，但较 1 月份的-262.4 万明显改善。美国劳动力市场供需结构改善是劳动力市场进一

步松弛的前提条件，预计未来就业缺口将持续收窄，就业市场有望放缓。  

图8 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%） 

 

图9 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

  

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图10 美国 4 月职位空缺率 4.8%（%） 

 

图11 Indeed 领先指标显示美国职位空缺数有下降空间 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 
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3. 其他就业指标指向美国就业环境走弱 

广义失业率、被迫兼职人数、离职率等数据指向美国就业市场转弱。4 月美国广义

失业率持平前值 7.4%，U6 与 U3 失业率的差额增加，指向失业人数走高。因经济原因

兼职人数持续上升，指向美国新增就业质量逐步转差。5 月周工作时长方面，生产工作

工时上升，服务则下降，整体持平前值但趋势上仍在回落，指向生产意愿—用工需求减

弱。5 月总离职率 3.4%，持平前值，但趋势上保持回落，自愿性离职率连续持平 2.2%，

处在两年来的低位，指向劳动力市场流动性转弱。这些均表明美国就业环境正在持续转

弱，2024 年就业市场大概率仍将继续放缓。 

图12 美国广义失业率和狭义失业率（%） 

 

图13 美国因经济原因兼职人数持续上升 

  

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 美国平均周工时趋势回落（小时） 

 

图15 美国离职率持续回落（%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

4. 市场影响：就业数据使降息预期大幅回落 

美国 5 月非农数据超预期回升，市场首次降息预期再次推后至 11 月。非农新增就

业大幅超过预期，市场预期的降息路径进一步上移。非农数据公布后，9 月首降概率由

68.68%降至 50.45%，11 月首降概率 64.44%（包括降息 25bps 及以上的可能性）。美

联储今年因就业市场大幅转弱而开启降息的可能性下降，年内降息面临更大的不确定性。 

结合其他就业数据来看，美国就业市场短期走强与其总体放缓的趋势并不矛盾。我

们认为本次数据是 4 月美国就业市场降温以来美国劳动力市场再平衡过程中的一次扰动。
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ISM 服务业 PMI 数据超预期走强对应服务业就业回升，5 月非农数据给美国就业市场短

期内的韧性提供了进一步的佐证。然而，从更长期的视角来看，美国劳动力市场供需持

续改善、就业质量下降、劳动力市场流动性转弱、边缘劳动力就业机会承压，这些均表

明美国就业市场正在逐步放缓，未来就业市场大概率继续松弛。 

图16 CME Fedwtach 数据显示非农公布后 9 月降息预期回落 

 
资料来源：CME，联储证券研究院 

5. 风险提示 

美国通胀粘性超预期；美联储货币政策紧缩超预期。 
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