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6 月非农数据点评 
  
就业形势放缓 
  
7 月 5 日美国劳工统计局公布，美国 6 月季调后非农就业人口增 20.6 万人，
预期增 19 万人，前值增 21.8 万人;失业率为 4.1%，预期 4.0%，前值 4.0%。
劳动参与率上升至 62.6%，每周平均工时持平于 34.3 小时，平均时薪上行至
35.0 美元。 

◼ 前值大幅下修，公共部门就业支撑本月非农。5 月非农新增 20.6 万人，小
幅高于预期 19 万人，但前值下修幅度较大，4 至 5 月非农由 16.5 万人、
27.2 万人分别下修至 10.8 万人、21.8 万人，合计下修 11.1 万人。且 6 月
非农主要由教育和保健服务及政府部门支撑，教育和保健服务增长了 8.2

万人（前值 8.1 万人），政府就业反弹至 3 月份水平达到 7.0 万人（前值
2.5 万人），政府和卫生服务部门与非法移民的增加有关，今年以来医疗
保健和社会救助以及政府部门新增就业仍居高不下，是就业主要支撑。另
一方面，商业生产部门中建筑业增长 2.7 万人为主要支撑，但制造业及零
售业分别减少了 0.8 万人、0.85 万人，同时商业服务减少了 1.7 万人。就
业呈现的多项结构性变化指向劳动力市场降温。平均时薪上行至 35.0 美
元（前值 34.9 美元），较上年同期上涨了 3.9%，这表明通胀尚未完全得
到抑制。 

◼ 失业率上升，劳动参与率小幅反弹。失业率再次小幅上升至 4.1%（前值
4.0%），为 2022 年 1 月以来的最高点。失业率连续第二个月上升可能预
示着失业率上升。更为全面的 U6 失业率维持在 7.4%，可能是由于 5 月
兼职就业人数增加，取代了全职职位。劳动参与率上升至 62.6%（前值
62.5%），移民带来的劳动力供给导致新增就业人数偏高，体现在外国出
生工人的劳动参与率更为有利，为 67.0%（前值 66.2%），而本地出生工
人的劳动参与率为 62.1%（前值 61.6%）。移民增加了工人的供应和生产
率，从而实现了更强劲的就业增长。另外，黄金年龄工人（25 岁至 54 岁）
的劳动参与率再度上升至 83.7%，高于 5 月份的 83.6%。失业率的上升可
以归因于 24 岁及以下的工人，这主要是由于雇主坚持留住员工，自愿离
职的员工越来越少，工作经验较少的人获得的工作机会越来越少。 

◼ 非农数据公布后，年内降息幅度回到两次。2024 年降息次数预期值再度
上升至约两次，9 月首降预期上升至 83.8%。6 月非农体现出劳动力市场
有所降温，公共部门支撑主要就业，制造业、零售业、商业服务均下降，
加上失业率上升和最近数据所显示的较慢增长路径，使得降息预期快速
回升：美债 10 年期收益率于数据公布的 8 点 30 分跳升 7 个 bp，但随即
回落开始交易劳动力市场放缓预期，收盘达 4.289%（-6.6bp）；美元指数
下行 0.2828 至 104.8689；黄金上涨 1.47%，白银上涨 2.81%。与此同时，
市场也快速调降了对于美联储在 2024 年降息路径的预期：9 月首次降息
的概率升至 83.8%；2024 年全年降息幅度预期上升为约 2.05 次。 

◼ 7 月 2 日鲍威尔曾表示“劳动力市场正如所望那样随着时间推移降温。如
果劳动力市场意外疲弱，这也会导致我们做出反应。”旧金山联储主席戴
利也于上周表示，美国劳动力市场正接近拐点，进一步放缓可能导致失业
率上升。就业形势放缓以及劳动力市场仍存在的移民等结构性矛盾表明
基本面有所走弱，长短端美债重回下降通道。关注下周 CPI 数据公布。 

风险提示：通胀走势偏离预期。 
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图表 1. 非农数据  图表 2.非农数据分项 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 平均时薪同比  图表 4. 失业率 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 5. 劳动力参与率  图表 6. 失业人数 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 7. 非农数据一览 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 

2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02

新增非农（千人） 206.0 218.0 108.0 310.0 236.0

私人部门 136.0 193.0 108.0 232.0 181.0

 商品生产 19.0 12.0 -3.0 33.0 15.0

  采矿业 0.0 -4.0 -5.0 2.0 0.0

  建筑业 27.0 16.0 -5.0 37.0 24.0

  制造业 -8.0 0.0 7.0 -6.0 -9.0

   耐用品 -10.0 -5.0 3.0 -1.0 -3.0

    汽车及零部件 5.9 5.3 2.2 5.1 -3.1

   非耐用品 2.0 5.0 4.0 -5.0 -6.0

 服务生产 117.0 181.0 111.0 199.0 166.0

  批发业 14.2 1.5 6.5 9.7 -3.6

  零售业 -8.5 7.1 14.2 19.3 23.4

  运输仓储业 7.3 12.2 20.8 5.3 31.3

  公用事业 0.9 1.3 0.0 -0.9 3.0

  信息业 6.0 5.0 -3.0 2.0 -3.0

  金融活动 9.0 12.0 -3.0 4.0 -7.0

  专业和商业服务 -17.0 31.0 -17.0 17.0 6.0

   临时支持服务 -48.9 -15.9 -23.7 -0.8 -16.2

  教育和保健服务 82.0 81.0 98.0 76.0 80.0

   医疗保健和社会救助 82.4 82.9 98.4 79.6 88.9

  休闲和酒店业 7.0 22.0 -9.0 54.0 26.0

  其他服务业 16.0 8.0 4.0 12.0 10.0

政府部门 70.0 25.0 0.0 78.0 55.0

 联邦政府 5.0 3.0 0.0 12.0 7.0

 州政府 26.0 -9.0 4.0 10.0 14.0

 地方政府 39.0 31.0 -4.0 56.0 34.0

劳动参与率（%） 62.6 62.5 62.7 62.7 62.5

失业率（%） 4.1 4.0 3.9 3.8 3.9

每周平均工时（小时） 34.3 34.3 34.3 34.4 34.3

平均时薪（美元） 35.0 34.9 34.8 34.7 34.6
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披露声明 
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性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
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中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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