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事项：

美东时间 6 月 5 日，美国劳工部统计局（BLS）发布 5 月非农就业报告。新增非农就业人数为 17.2 万，

超过市场预期的 8-8.5 万人，上月数据亦上修至 17.9 万。失业率录得 4.3%，与上月持平，符合预期。

评论：

就业超预期，加息预期重新升温。5 月美国新增非农就业 17.2 万人，大幅超出市场预期的 8-8.5 万人，

前两月数据合计上修 9.3 万。从结构上看，夏季旅游消费启动、餐厅度假区季节性招工带动休闲和酒店

业贡献 7.0 万，教育和医疗延续稳定扩张，成为本月非农最大贡献项。信息业则在科技裁员与新创企业

涌现的两股力量拉扯下小幅负增。失业率维持在 4.3%，与上月持平。薪资增速较上月略有回落，工资-价

格螺旋尚未形成。整体来看，这份超预期的就业报告让市场对年内加息的定价明显提前。

在就业市场超预期、美伊冲持续的背景下，美联储货币政策的方向似乎不该有太多悬念。近期沃勒、卡

什卡利等联储理事持续释放鹰派信号。沃什本人也是鹰派领袖，他在伯南克任内就以对通胀高度警惕著

称，彼时面对的还是“低通胀、高增长”的理想组合，当下处境远比那时复杂，沃什更无偏软的理由。

市场目前定价年内 12 月加息，但我们维持年内不加不降的判断。这一轮与 2022 年最根本的不同在于，

彼时疫情后的财政刺激红利对需求端形成有力支撑，通胀背后有真实需求作为基础；而当下需求基础远

比那时脆弱，加息只会加速经济下行，而非真正压制通胀。

6 月是年内最值得关注的预期定价窗口，美联储无法有所作为，白宫反而将成为改变局面的关键变量。

就业数据发布后，日元再度破 160，欧洲央行与日本央行本月均倾向加息，全球货币政策协同偏鹰之际，

美联储却难有作为。真正能打破僵局的反而在白宫。内忧外患之下，特朗普有充分动机在这一关键节点

推动霍尔木兹海峡恢复畅通，油价下行既能压制通胀、为降息打开空间，又能为其经济政策加分。从近

期外交动向看，谈判壁垒并不算高，我们认为海峡局势出现实质性缓和的时间窗口已经不远。这是一个

胜率不高、但一旦发生预期将带来剧烈重定价的尾部事件，需要高度警惕。

我们判断，基准情形下，美股将进入震荡区间，若海峡局势近期难解，美股不排除迎来向单边下行拐点

的实质性切换。数据发布当日，纳指大跌 4.18%，利率易上难下压制估值，高盈利预期与疲软的消费基本

面之间的裂口将逐步收敛，科技股首当其冲；美债在 4.5%附近拉锯，商品普遍承压，黄金避险溢价难以

持续。唯一的正向催化剂仍是地缘缓和，若霍尔木兹局势出现实质性转机，降息预期重燃，铜、锡等人

工智能基础设施相关金属将率先反弹，届时市场定价将迎来一次方向性修正。
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图1：非农数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 非农超预期回升，“好消息”即为“坏消息”

5 月美国新增非农就业 17.2 万人，较上月的 11.5 万人明显回升，且大幅超出市场预期的 8-8.5 万人。

前两个月数据合计上修 9.3 万人，强化了读数的超预期带来的市场穿透力。这与去年下半年以来就业偏

软、月均不足 10 万的基本印象形成明显落差。数据公布后，市场迅速交易“好消息（强就业）即坏消息

（加息）”逻辑。10 年期美债收益率跳升突破 4.5 关键点位。标普 500 和纳斯达克开盘后下跌逾 1%。

图2：新增非农就业趋势 图3：新增非农就业季节性因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从结构上看，本月就业增长普遍分布在多个行业中。其中，休闲和酒店业（7.0 万人）是最大贡献项，5

月是美国夏季旅游消费的启动节点，餐厅、度假区、游乐场集中开始季节性招工；教育和医疗（4.0 万人）

继凯撒医疗事件后延续增长，仍是最具含金量的支撑项。与此同时，Challenger 数据显示 5 月科技公司

宣布裁员 3.8 万人，达近两年单月最高，AI 对就业的替代作用仍是首要原因；另一边，围绕 AI Agent 的

新创企业正在密集涌现，信息业（-0.2 万人）就业在两股力量的拉扯下，呈现出小幅收缩的特征；批发

业（-0.4 万人）和零售业（-0.1 万人）小幅走弱；金融业（-2.2 万人）收缩幅度扩大。
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图4：分行业新增非农就业 图5：本月新增就业人数较上月变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 失业率平稳，工资-价格螺旋尚未显现

5 月失业率维持 4.3%的水平，U6 广义失业率小幅回落至 8.1%，整体复合预期。失业率已连续数月在

4.3%-4.5%区间窄幅震荡。但我们认为劳动参与率的走势更值得关注，该读数自去年年底开始急剧下滑，

至今年初已跌至 61.8%，创 2021 年 10 月以来的新低。这表明在失业率的“稳定”背后，劳动力的主动退

出成为不可忽视的愿意。

分人群看，黑人失业率从 7.3%回落至 6.6%，是本月最显著的边际改善；亚裔则从 3.3%小幅上行至 3.8%，

或与科技行业裁员持续波及有关。暂时性失业同比转负（-11.5%），退职者同比跳升至 29.8%，主动离职

意愿回升。非暂时性失业同比仅小幅走高 1.0%，大规模永久性裁员暂未成势，但联邦裁员与 AI 替代的滞

后效应仍需持续跟踪。

薪资下降，通胀在美伊冲突的能源压力下却存在上行风险，工资-价格螺旋尚未显现。5 月私营部门时薪

同比增长 3.4%，较上月小幅回落，延续温和下行趋势。商品生产部门 4.2%，服务业 3.3%，均处于近一年

相对低位。对照 4月 CPI 同比 3.8%，工资与通胀相互强化的螺旋目前尚未出现。

图6：美国失业率 图7：美国劳动参与率与新增登记失业人数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：不同人群失业率 图9：不同类就业/失业人数同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：非农平均工作时长 图11：非农平均时薪增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 地缘或是拧转预期的关键变量

这份非农报告落地的时机格外微妙。美联储新主席沃什于 5 月 22 日正式就任，12 天后将主持上任后的首

次 FOMC 会议。就在数据公布后，美债收益率突破 4.5%关键点位，美股近两日走势疲软，AI 相关板块明

显走弱；大洋彼岸，日元再度破 160，欧洲央行深受美伊战争推升油价之苦，全球主要央行 6 月政策取向

普遍偏鹰。内忧外患之下，沃什的首秀难言轻松。我们判断，6 月会议大概率维持利率不变。但当前通胀

持续高于目标、就业数据连续超预期，美联储既无理由释放鸽派信号，也难以主动压制市场已然升温的

加息预期。我们认为沃什首秀将展示“不作为的鹰派立场”。

一方面，美联储内部鹰派声音早已形成合力。沃勒、卡什卡利近期持续释放鹰派信号，4 月议息会议更出

现罕见的多票分歧。美联储终究是一个委员会，主席一人说了不算，沃什上任前谈及"减少前瞻指引"、

关注通胀尾部风险，但这改变不了机构已然偏鹰的基本取向。

另一方面，沃什接替米兰的席位，但与米兰的鸽派立场截然不同。他上任之前之所以预判降息空间，是

基于 AI 天然具有通缩效应的判断，那是战争爆发之前的逻辑。美伊冲突伊利，能源价格冲击已成既成事

实，通胀优先自然取代增长成为核心关切。更何况伯南克时代面对的是“低通胀、高增长”的理想组合，

沃什仍对通胀如履薄冰；当下的处境远比那时复杂，沃什没有任何理由放鸽。

真正能改变市场预期走向的变量，反而在白宫。特朗普有强烈的动机主动推动霍尔木兹海峡恢复畅通。

油价下行既能压制通胀、为降息打开空间，又能为其经济政策加分。从近期外交动向看，谈判壁垒并不

算高，我们认为海峡局势出现实质性缓和的时间窗口已经不远。
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图12：CME利率期货数据

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

6 月是年内值得高度关注的资产定价窗口。美债收益率在加息预期升温与通胀风险共振下易上难下，4.5%

或难守住；利率重定价的压力同步传导至权益市场，高估值科技股首当其冲，美股估值中枢面临下修压

力。股债双杀的格局下，商品亦难独善其身，黄金在实际利率上行、美元走强的双重压制下，近期的避

险溢价已被持续消化。

唯一的变量仍是地缘。若特朗普近期真的促成霍尔木兹海峡重新畅通，油价回落将同步改写通胀叙事，

降息预期骤然重燃，股债双杀的格局将被迅速拧转。这是一个胜率不高、但一旦发生预期变化极为剧烈

的尾部事件，需要保持警惕。彼时，油价下行将同步压低成本，多头逻辑从需求、供给、成本三端同时

得到强化。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月 PMI 数据解读：制造业守住荣枯线，外需显著下滑》——2026-05-31

《多资产周报：美联储 5 月末政策真空，大类资产再定价启幕》——2026-05-31

《宏观经济周报：5 月外需韧性不改，内需仍在筑底》——2026-05-31

《多资产周报：美债风暴里的黄金》——2026-05-24

《宏观经济周报：放缓中的分》 ——2026-05-23
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