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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：美国6月新增非农就业20.6万人，预期19万人，前值27.2万人；失业率4.1%，预期
4%，前值4%。平均时薪同比增长3.9%，预期3.9%，前值4.1%；环比增长0.3%，预期0.3%，
前值0.4%；平均每周工时34.3小时，预期34.3小时，前值34.3小时。 

Ø 核心观点：6月美国就业好坏参半，但总体偏弱。新增非农就业人数略高于预期，但前两
个月数据被下调。失业率升至4.1%，主要受劳动参与率上升影响。教育医疗和政府部门
新增就业占70%以上，而制造业和零售业就业减少，显示实体经济趋弱。6月CPI出台后，
9月降息的市场预期可能进一步上升，但未来仍有变数。我们认为，随着特朗普支持率上
升后通胀预期的上升、长端利率的下降，美联储9月大概率仍不降息。 

Ø 美国劳动力市场继续降温，但未大幅衰退。虽然6月新增非农就业人数好于预期，但前两
个月的非农就业人数被下调11.1万人，与家庭调查的数据之间的分歧有所减小，共同指向
劳动力市场缓慢降温。6月失业率升至 4.1%，为2021年11月以来最高，但由于劳动参与
率从62.5%上升到62.6%，家庭调查的就业率与上月持平，维持在60.1%，说明6月失业率
的上升受到劳动参与率影响较大。6月临时工数量大幅减少4.89万人，为2021年4月以来的
最大降幅。整体来看，6月美国就业数据依然好坏参半，但总体偏弱。 

Ø 教育医疗、政府仍是就业的主要支撑。6月教育医疗行业新增就业8.2万人，政府部门新增
就业7万人，是就业增长最多的两大行业，占全行业新增就业总人数的73%。这两个行业
与经济周期的相关程度较低，可能导致就业数据与其他经济数据的不一致。6月制造业、
零售业就业分别减少8000人、8500人，说明美国的实体经济趋弱。 

Ø 时薪增速放缓，通胀压力下降。6月平均时薪环比增长0.3%，同比增长3.9%，同比增幅与
4月持平，为3年以来的最低水平。时薪水平的下滑将有利于美国服务价格降温，但由于房
租、车辆保险的价格走势仍有不确定性，通胀是否能顺利下降仍需等待数据的验证。 

Ø 市场对于9月降息概率的计价有所上升。当前，市场较为关注失业率上升是否会触发萨姆
规则的衰退临界线。萨姆规则认为，当美国3个月失业率移动平均值减去前一年失业率最
低点，差值超过0.5%时，意味着经济进入衰退。6月该数值已达到0.43%，虽然还未达到
衰退标准，但已较为接近。联邦基金利率计价9月降息的概率从50%左右上升到70%以上，
已完全计价年内降息一次，对于年底利率的计价已十分接近降息2次。美债收益率全线下
跌，10年期国债收益率下跌8个基点至4.28%附近。美股三大指数均收涨。 

Ø 6月CPI出台后，9月降息的市场预期可能进一步上升，但未来仍有变数。由于原油价格仅
有小幅回升、薪资增速走弱，且房租价格仍在降温，6月美国CPI可能进一步回落。当前市
场预期6月CPI同比从3.3%降至3.1%，核心CPI同比维持在3.4%不变。下周，鲍威尔将在
国会作证，由于非农就业及零售销售、PMI等其他经济数据较弱，预计鲍威尔的发言将偏
鸽，市场可能会将9月降息完全计入预期，短端美债收益率可能继续下跌，但长端可能受
美国大选及财政状况影响下行幅度较缓，美债收益率曲线可能牛陡。9月FOMC会议之前，
仍有2份就业数据出炉，9月降息概率仍有较大变数。我们认为，随着特朗普支持率上升后
通胀预期的上升、长端利率的下降，美联储9月大概率仍不降息。 

Ø 风险提示：通胀反弹；债务成本上升；全球市场波动。 
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图1  非农就业和失业率，千人，%  图2  美国劳动力供需，百万人 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

图3  劳动参与率，%  图4  家庭调查的就业率，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
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图5  分行业新增就业，千人 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
 

图6  时薪同比增速，%  图7  美国 CPI同比增速，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
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图8  萨姆规则下的衰退指标，%  图9  联邦基金利率期货计价的降息预期，%，次 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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