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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：5月美国非农就业再次大超预期，行业结构、居民端就业和

失业结构数据健康；前值显著上修，带动 3 个月均就业增长达到 2024

年 4月以来新高。其中，世界杯赛事拉动休闲餐旅行业就业增长，是本
月就业数据的一大亮点。近期美国经济数据超预期的频次显著上升，5

月市场对美国经济走向过热的概率预期上升。展望看，我们预计世界杯
期间，赛事经济和旅游外需对美国服务业的提振，将带动美国经济阶段
性过热，这意味着未来 1-2 个月美国就业、通胀和超级核心通胀仍存在
超预期向上的可能，叠加 AI 和油价的影响，9 月前美联储的加息预期
很难被撼动。不过，今年夏天可能是美联储加息预期的高点。9月开始，
市场计价的今年 12月加息预期面临回调风险。 

◼ 5 月非农：大超预期，紧货币预期升温。美国 5 月新增非农就业+17.2

万，预期+8.8万，前值由+11.5万上修至+17.9万，前两个月累计上修 9.3

万（此前为下修 1.6万），使得 3个月均值升至 18.8万，为 2024年 4月
以来最高水平。失业率录得 4.3%，持平预期与前值；时薪环比+0.3%，
同比+3.4%，均持平预期。大超预期的就业数据公布后，市场对美联储
加息预期骤升，目前已充分定价 2026年 12月美联储将有 1次加息，而
此前预期下一次加息时点为 2027 年 3 月。大类资产交易紧货币，美债
收益率和美元上行，周五当晚，10年美债利率从 4.46%飙升至近 4.55%，
美元指数站上 100，黄金大跌超 100美元/盎司，美股期货大跌。 

◼ 就业结构：世界杯赛事拉动休闲餐旅就业增长，行业结构延续改善。企
业端，5月新增就业数据大超预期的同时，行业结构也持续优化，延续
了 4月数据的特点。5月新增的 17.2万非农就业岗位中，休闲餐旅行业
贡献 7万，政府部门贡献 5.2万，教育医保行业贡献 4万，三者为新增
就业的主要贡献来源。其中，休闲餐旅新增就业为 2023 年 3 月以来新
高，餐饮和住宿分项均显著增长，或是对今年 6-7 月美加墨世界杯的“预
热”。本月休闲餐旅就业的改善，也使得教育医保行业不再是美国新增
就业的绝对主力，剔除医保后的私营部门就业在 5月显著抬头，就业结
构较为健康。与此同时，与 AI相关性较强的 IT（占总就业的 1.8%）与
金融活动（5.7%）行业仍处于裁员趋势。 

◼ 供需结构：失业率结构改善，供需缺口再度回正。居民调查问卷展示的
美国 5 月就业同样改善。居民端，5 月美国新增自然人口 9.9 万，其中
8.3万流向劳动力，1.7万流向非劳动力；从另一视角看，5月美国新增
在职者 14.9 万，其中 8.3 万来自劳动力的增加，6.6 万来自失业者的减
少。因此，5月就业率边际改善至 59.18%，失业率从 4.34%回落至 4.30%，
劳动参与率持平 61.83%。而失业者结构中，主动离职者增加 7.2万，是
最大的增加项，临时失业者减少 13.9万，交叉印证了世界杯“预热”带
来休闲餐旅行业就业人口增加。供需平衡下，超预期提升的职位空缺和
走低的失业率，使得 5 月美国劳务市场供需缺口从-48.6 万提升至 31.1

万，再度回正。因此，虽然趋势上美国劳务市场仍然处于供需双弱的状
态，但短期看，6-7 月世界杯赛事对美国服务业的提振有望拉动今年夏
季美国就业需求走向过热。 

◼ 经济展望：“世界杯经济”有望拉动 6-7 月美国增长预期强化。近期美
国经济数据超预期的频次显著上升，本月以来的公布的 5月 PMI、4月
JOLTS、5月 ADP、4月耐用品订单数据均好于预期。其中，5月制造业
与服务业 PMI的改善，一方面有供给扰动的影响，另一方面也确实存在
真实需求。Kalshi 定价美国经济走向过热的概率在 5 月升至 40%（“过
热”对应 2026年底失业率<5%，CPI同比>3.5%）。展望看，即将到来的
6-7 月美加墨世界杯有望显著拉动美国服务业需求，短期带动美国经济
走向过热预期。具体来看，本届世界杯总共持续 39天，首次扩军至 48
支球队，将成为历史上规模最大、赛程最长的一届。这意味着，6、7月
美国的旅游业将或将迎来“世界杯热”，酒店、机票价格和相关行业就
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业或将受益于赛事需求而上行，对应这两个月的非农和 CPI数据可能较
为强劲，如超级核心通胀中的酒店机票分项、非农就业中的餐旅服务行
业。白宫预计，这场在美国 11个城市举办的世界杯，将带来美国 172亿
美元的 GDP和 18.5万个岗位。 

◼ 策略启示：9 月前，美联储加息预期难消退。我们预计，世界杯期间，
赛事经济和旅游外需对美国服务业的提振，将带动美国经济阶段性过
热，这意味着未来 1-2 个月美国就业、通胀和超级核心通胀仍存在超预
期向上的可能，叠加 AI 和油价的影响，9 月前美联储的加息预期很难
被撼动。不过，从 9月开始，市场计价的加息预期可能面临回调，今年
夏天可能是美联储加息预期的高点。一方面，世界杯结束后，美国的增
长预期相较夏季很难进一步强化，另一方面，地产和中低消费等传统需
求仍然疲软，这使得中期选举前，特朗普可能对美联储施加政治压力。
此外，紧货币预期本身也可能给经济带来更大的下行压力。多重因素作
用下，届时市场定价的今年 12月加息预期面临回吐风险。 

◼ 风险提示：特朗普政策变化超预期；美国增长和通胀过热令美联储超预
期转鹰；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国非农分行业新增就业人数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人 

 

 

图2：美国非农新增就业人数  图3：美国失业率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位为千

人，横轴数字为年份后两位，下同 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图4：不同口径下的美国当月新增就业人数  图5：不同口径下的美国私营部门就业同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：美国劳务市场 5 月流量变化  图7：美国劳务市场失业者 5 月流量变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 

 

图8：美国各行业新增非农就业人数  图9：美国不同行业就业人数相较 2019.12 变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图10：市场对 2026 年美国经济状态预期  图11：市场对美国衰退预期 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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