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[Table_Summary] 
◼ 6 月美国非农数据再次“挤水分”：一方面，虽然美国 6 月非农就业人

数增长 20.6 万人，超过预期的 19 万人，但较前值 27.2 万人显著下滑；
另一方面，前两个月新增就业人数合计较修正前减少 11.1 万人，被大
幅向下调整。美国就业数据“充分挤水分”，打消了市场对于就业仍在
增长的疑虑。虽然美国恰逢假期交易“清淡”，但市场仍做出了反应：
美东时间晚上八点半，在数据公布后的 1 分钟内，美股期货上涨，美债
收益率下降 5bp，降至 4.31%。那么具体来看，6 月美国非农表现到底
如何： 

◼ 首先，美国 6 月非农数据开始转弱。新增就业人数为 20.6 万人，虽然高
于预期的 19 万人，但是较前值（初值）27.5 万人及下修后的 21.8 万人
相比均有所下降。劳动力市场不再是强势猛增，开始出现降温趋势。 

◼ 其次，从结构上看，政府部门和建筑业吸纳能力较高。6 月政府部门和
建筑业分别新增 4.5 万人、1.1 万人至 7 万人、2.7 万人。不过“好消息”
是服务业 6 月就业人数显著下降。其中休闲和酒店业、专业和商业服
务、零售业，分别较 5 月下降 1.5、4.8、1.56 万人。通胀的时滞效应终
于开始显现：一方面，退潮的超额储蓄开始削弱消费者的购买能力，使
服务需求减少；另一方面，劳动力市场供需稳步走向再平衡。 

除此之外，其他行业，如采矿业新增就业 0.4 万人，制造业就业人数减
少 0.8 万人。 

◼ 再次，住户调查方面的降温趋势明显。整体来看 6 月的失业率上升至
4.1%，高于市场预期的 4%，同时较前值 4%相比略有上升。 

族裔上，失业率存在明显差异。虽然白人的失业率在 6 月份保持在 3.5%

不变，但黑人的失业率却从 6.1%跃升至 6.3%。6 月亚裔的失业率上升
1pct，从 5 月的 3.1%涨至 4.1%。尽管这一直是一个不稳定的指标，但
少数族裔作为就业市场的“温度计”，失业率的上升实则预示着就业在
一定程度上有所降温。 

劳动参与率方面，6 月劳动参与率小幅回升 0.1 个百分点至 62.6%。其
中，25-54 岁人群劳动参与率从 83.6%回升至 83.7%为主要贡献因素；
16-24 岁劳动参与率则略有下降，从 56%降落至 55.9%。 

◼ 最后，6 月薪资同比环比纷纷降速。工资是美联储密切关注并视为是否
会增加通胀压力的信号。6 月美国工资增速同环比均回落，平均时薪同
比增速为 3.9%，低于前值的 4.1%；环比增速从上月的 0.4%下跌至 0.3%。
工资增长的放缓或意味着缓解通胀压力。 

◼ 就业降温是让美联储降息的“前菜”，通胀才是“主菜”。虽然新增非农
就业人数在下降，但是从薪资的角度来看，回落速度似乎是“平平无奇”。
对于美联储来说，相较于就业，美联储需要的是通胀跟就业一起“双管
齐下”。除非美联储确保通胀不会持续，已经稳步进入下行通道，否则
降息的概率偏低。而鉴于当前美联储确认通胀变化的观察时间窗口被延
长，时间上很可能会从之前的 3 个月延长至 4 至 6 个月——因为 2023

年以来已经不止一次出现过通胀在放缓 2 至 3 个月后再重新加速的情
形。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露。  
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图1：美国新增非农就业全览表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：今年以来，新增非农就业人数呈下降趋势  图3：美国新增非农就业人数 2024 年变化波动小 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

相较上个月变化 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 3MMA

新增非农就业人数总计 -12 206 218 108 310 236 256 290 177

私人部门 -57 136 193 108 232 181 196 214 146

商品 7 19 12 -3 33 15 30 33 9

采矿业 4 0 -4 -5 2 0 -2 3 -3

建筑业 11 27 16 -5 37 24 26 18 13

制造业 -8 -8 0 7 -6 -9 6 12 0

耐用品 -5 -10 -5 3 -1 -3 -4 19 -4

汽车及零部件 1 6 5 2 5 -3 2 5 4

非耐用品 -3 2 5 4 -5 -6 10 -7 4

服务 -64 117 181 111 199 166 166 181 136

批发业 13 14 2 7 10 -4 -7 7 7

零售业 -16 -9 7 14 19 23 17 32 4

运输和仓储业 -5 7 12 21 5 31 -4 -18 13

公共事业 0 1 1 0 -1 3 2 2 1

信息业 1 6 5 -3 2 -3 8 13 3

金融活动 -3 9 12 -3 4 -7 -4 6 6

专业和商业服务 -48 -17 31 -17 17 6 48 13 -1

临时服务 -33 -49 -16 -24 -1 -16 8 -21 -30

教育和保健 1 82 81 98 76 80 100 84 87

医疗保健和社会救助 -1 82 83 98 80 89 73 76 88

休闲和酒店业 -15 7 22 -9 54 26 -3 41 7

其他服务 8 16 8 4 12 10 10 0 9

政府 45 70 25 0 78 55 60 76 32

美国新增非农就业人数总览表（单位：千人）
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图4：美国新增非农就业结构上，6 月主要是政府部分向上贡献，服务业降温明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：美国 6 月失业率上升至 4.1%  图6：白人失业率保持稳定，黑人、亚裔失业率上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：美国工资增速开始降温 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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