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交银国际研究 
宏观策略 

 

2024 年 7 月 8 日

全球宏观 
就业放缓，但降息仍需耐心等待—美国 6 月非农就业点评

美国 6 月非农新增就业 20.6 万人，预期 19 万人，前值修正至 21.8 万人。6 月
失业率升至 4.1%，高于预期和前值 4.0%。劳动参与率微升至 62.6%，符合预
期，上月为 62.6%。6 月平均时薪同比增速回落至 3.9%，与预期一致，前值
4.1%；平均时薪环比增 0.3%，与预期一致，前值 0.4%；平均每周工时维持在
34.3，与预期和前值一致。

 6 月非农新增就业数据略有放缓，前两月数据大幅下修。美国 6 月非农新
增就业 20.6 万人，仍超预期 19 万人。此前两月数据大幅下修 11.1 万人，
其中 4 月新增就业由 16.5 万人下修至 10.8 万人后；5 月新增就业由 27.2 万
人下修至 21.8 万人。考虑到非农新增就业数据较为颠簸，当月数据的参考
意义相对有限。但修正后，5、6两月新增就业人数仍维持在20万人以上，
显示整体就业市场仍有韧性。

 新增就业仍主要集中在政府、医疗健康以及社会救助等行业。其中，政府
部门新增就业 7.0 万人，高于过去 12 个月平均的 4.9 万人，与此同时，我
们注意到政府部门就业缺口已基本接近2019年水平，预计后续对于整体非
农新增就业的支撑可能将有所放缓。医疗健康（+4.9 万人），社会救助
（+3.4 万人），建筑（+2.7 万人）为其他新增就业较多的部门，而专业及
商业服务就业下降 1.7 万人，其中临时服务就业人数下降 4.9 万，并持续低
于 2019 年水平。 

 家庭调查数据显示劳动力市场供需两端皆有回升。1）供给端：6 月适龄工
作人口增加 19 万人，劳动力人口大幅增加 27.7 万人，使得劳动力参与率
上升 0.1%至 60.1%。而新增失业人口与上月接近，为 16.2 万人，推动失业
率升至4.1%，创下2021年11月以来新高。2）需求端：职位空缺数由上月
792 万人回升至 814 万人，就业缺口维持在 149 万人附近，职位空缺数与
失业人数之比在 1.2 附近，同样接近 2019 年水平。

 薪资增速韧性放缓。6 月平均时薪同比增速回落至 3.9%，时薪环比增速
0.3%，均与市场预期一致。同时，6 月平均每周工时维持不变，反映就业
市场仍较为平稳，且当前时薪增速水平仍偏高，并高于美联储合意的 3%-
3.5%增速水平。

6 月非农就业数据显示劳动力市场仍在继续放缓，降息预期略有上升。利率期
货市场隐含的降息概率显示，7 月维持利率不变的概率几无变化，9 月降息 1
次的概率由 66.3%提升至 73.9%，而对 2024 年全年降息幅度的押注仍在 2 次。

后市观察：6 月失业率升至 4.1%，接近萨姆规则（失业率 3 个月均值比 12 个月低

点高出 0.5 个百分点）定义的衰退水平，但我们认为美国就业市场仍稳健，在失业

率上升同时，劳动力参与率略有提高，且薪资增速、工作时长较为平稳，均反映

就业市场有韧性，尚不足支撑 7 月降息，需观察下周美联储主席鲍威尔国会发言

及随后的通胀数据，而对市场押注 9月降息，可能仍然偏早，更有可能在 4季度降

息，仍需耐心等待更多数据尤其是通胀数据进行确认。
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图表 1: 美国 6 月非农新增就业及行业分布情况
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 2: 美国 6 月劳动力平均时薪增速同比及行业分布情况
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资料来源: Macrobond，交银国际



2024 年 7 月 8 日

全球宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 3

图表 3: 美国非农新增就业走势

万人

非农新增 非农新增（3个月移动平均）

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 4: 美国非农各部门贡献情况

新增就业，万人

非农 政府部门 服务部门 商品部门

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 5: 美国劳动参与率与失业率走势

(%) (%)

4.1%
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劳动参与率(%), 右轴 失业率(%), 左轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 6: 初请失业金与失业率走势

% 人, 百万

初请失业金人数, 右轴 失业率, 左轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 7: 美国劳动力供需缺口

百万 百万

劳动力供给, 左轴 劳动力需求, 左轴 供需缺口, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 8: 美国 CES 与 CPS 就业人数统计缺口

百万 百万

CES口径调整下的家庭就业人口总数（CPS）, 左轴

CES口径下的非农就业总数, 左轴 缺口, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际
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图表 9: 美国 ISM 制造业及服务业就业指数

Index

美国ISM制造业PMI：就业指数 美国ISM服务业PMI：就业指数

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 10: 职位空缺数与 Indeed 职位空缺领先指标

百万 Index

JOLTS职位空缺数, 左轴 Indeed职位空缺指数, 右轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 11: 美国主动离职率、雇佣率及裁员率
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 12: 临时服务人数与每周工作时长走势

小时 百万

临时服务就业人数, 右轴 平均每周工作时长, 左轴

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 13: 平均时薪同比及环比
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资料来源: Macrobond，交银国际

图表 14: Indeed 美国工资追踪指标同比增速
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资料来源: Macrobond，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报

告之30个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市公司任职高级职员;iii) 他们

及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分析师持有世茂房地产控股有限公司之股份

，一位分析师持有英伟达之股份。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
Limited、佳捷康创新集团有限公司、武汉有机控股有限公司、巨星传奇集团有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、宏信建设发展有限公司、
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交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及Interra Acquisition Corp的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事
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