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宏观事件点评     

6 月非农：繁花落？降息定？ 
 

 2024 年 07 月 06 日 

 

➢ 美国 6 月份新增非农就业 20.6 万人，略高于市场预期的 19 万人，但前两

个月的数据大幅下修，失业率从 4.0%升至 4.1%，高于市场预期的 4.0%。数据

发布后，黄金和美股上涨、美债收益率下行，CME 美联储观察工具显示 9 月降

息的概率上升至 70%以上。 

➢ 非农就业人数被频繁下修，打击市场信心。美国劳工局在公布初值后的下一

个月公布修正值、再下一个月公布终值。2023 年 1 月~2024 年 4 月的 16 个月

中，有 13 个月的非农就业人数终值低于初值；仅 3 个月的数据上修。本次劳动

局将 5 月新增非农就业从 27.2 万下修至 21.8 万人，4 月数据从 16.5 万下修至

10.8 万人，合计大幅下修 11.1 万人。2023 年以来数据频频下修，一个关键原因

是疫后就业调查的回复率显著降低。企业调查（CES）回复率在 2023 年 6 月份

达到历史最低 41.6%，今年 3 月份回复率回升至 43.5%，但是远远低于疫情之

前 60%左右的回复率水平。收回调查问卷的速度偏慢，导致美国劳工局需要在公

布初值后再下修数据。 

➢ 分行业看，6 月新增非农就业主要集中在建筑业、教育和保健服务、以及政

府部门；而服务业的就业缺口在加速弥合。建筑业新增 2.7 万人（前值 1.6 万人），

教育和保健服务新增 8.2 万人（前值 8.1 万人），政府部门新增 7.0 万人（前值

2.5万人），此三者合计新增就业17.9万人，占了6月新增非农就业人数的86.9%。

制造业 6 月就业减少 0.8 万人，服务业 6 月份共计新增就业 11.7 万人，较前值

18.1 万人大幅下滑。5 月份 ISM 非制造业 PMI 的商业活动以及就业分项均大幅

下滑。周二公布的 JOLTS 职位空缺数 814 万人，环比增加 22.1 万人，虽然好于

预期，但实则是主要是靠政府部门、制造业、医疗保健行业的推动。而休闲住宿

业的职位空缺数环比大幅减小 14.6 万人。 

➢ 本期失业率录得 4.0%，进一步接近“萨姆规则”所提出的“衰退”信号。 

“萨姆规则”指出，如果失业率 3 个月移动平均值比 12 个月内的最低点高出

0.5%，则表明美国已进入经济衰退的早期阶段。最近 3 个月美国失业率均值为

4%，12 个月内低点为 3.57%，差值为 0.43%，进一步靠近 0.5%的“临界值”。

如果分别计算美国 51 个州和特区的失业率，截至今年 5 月份，已经有 21 个州

触发了“萨姆规则”所提出的“衰退”信号。 

➢ 怎么看失业率后续路径？需求侧，从时薪增速以及职位空缺数据来看，降温

信号进一步显现。当前每 1 个失业人口对应 1.22 个职位空缺，已经基本持平疫

前的水平（1.19）。6 月份非农私人时薪同比增速降温至 3.86%（前值 4.05%）。

供给侧，除了劳动力参与率回升之外，关注移民的影响。2022 年开始，出生于

海外的劳动力数量增长已明显高于疫前的趋势水平。疫情之后，依赖移民劳动力

的行业（住宿和食品服务、零售贸易等）职位空缺率和薪资增速高企，吸引移民

涌入。移民提供了大量劳动力，加速这些行业就业缺口弥合。今年 6 月 4 日，拜

登签署行政令限制美墨边境移民入境，当美墨边境扣押的非法移民人数一天之内

超过 2500 人则执行“熔断机制”；只有当这一数字跌至 1500 人以下，政治避护

申请的受理工作才能恢复。这一政策 6 月 5 日生效，劳动力供给侧有望回落。 

➢ 移民、CES 和 CPS 口径数据“打架”，数据频繁下修等问题，干扰我们对就

业市场的判断。总言之，劳动力降温趋势明确，但是否会触发“衰退”仍需进一

步观察。 

➢ 风险提示：美国经济基本面超预期；美国降息进度超预期。  
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图1：美国非农新增就业人数的行业分布（万人） 

 

资料来源：美国劳工局，民生证券研究院  

 

图2：2023 年以来非农新增就业频繁被下修  图3：美国劳工局的就业调查回复率在疫后显著下降 

 

 

 

资料来源： 美国劳工局，民生证券研究院  资料来源：美国劳工局，民生证券研究院 
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图4：美国非农职位空缺数（万人） 

 
资料来源：美国劳工局，民生证券研究院 

 

 

图5：美国西南边境被获移民人次  图6：2023 年移民被“拒之门外”的比例显著下降 

 

 

 
资料来源：CBP，FED，民生证券研究院  资料来源：CBP，FED，民生证券研究院 
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图7：美国移民劳动力的增长已超过疫前的趋势水平  图8：美国每个失业人口对应 1.22 个职位空缺 

 

 

 

资料来源： FED，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图9：失业率“萨姆规则”和美国 NBER 经济衰退期（阴影部分） 

 

资料来源：美国劳工局，NBER，民生证券研究院 
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图10：美国 51 个州和特区中，触发“萨姆规则”衰退信号的数量 

 

资料来源：美国劳工局，NBER，民生证券研究院 
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