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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：6 月美国非农就业大幅逊于预期，失业率意外回落。数据结

构的变化有两点“异常”：①新增非农就业的走低主要受餐饮酒店、地方
政府非教育部门的负增长拖累，二者彻底回吐了 5 月的“世界杯脉冲”叙
事；②失业率的走低主要来自劳动供给的意外减少，其中 25-54 岁群体
劳动参与率下行幅度最大。我们认为，6 月非农就业和劳动力供给的结
构异常并无基本面逻辑支撑，更可能来自统计扰动：6 月非农问卷反馈
率录得 2024 年 10 月以来的新低。持续过低的初次问卷反馈率意味着，
美国就业数据质量差、波动大、修正宽的问题仍然存在。就策略启示而
言，尽管 6 月数据的异常需要警惕其后续被上修的风险，但也确实缓解
了此前市场对于“美国经济数据超预期→美联储加息的预期迟迟不能被
证伪”的担忧。向前看，我们预期美国经济 K 型现状、美联储年内难加
息的预期将在三季度被不断强化，这也意味着当前市场定价的全年 1.21

次/30bps 加息预期将被逐步清零，对应 2 年美债利率 30bps 的回落幅度
和黄金≤600 美元的上涨。 

◼ 6 月非农：新增就业大幅不及预期，失业率意外回落。美国 6 月新增非
农 5.7 万，较预期的 11.3 万低 1.8x 标准差，前值由 17.2 万下修至 12.9

万，前两个月累计下修 7.4 万，3 个月新增非农就业均值从 16.4 万（修
正前为 18.8 万）下修至 11.1 万。失业率意外回落至 4.19%，前值和预期
4.30%；劳动参与率从 61.8%大幅回落至 61.5%；时薪环比+0.3%，同比
+3.5%，均持平预期。新增非农大幅不及预期、前值下修、失业率因供
给走低的组合令市场交易“经济&加息预期的降温”，年内加息预期从
1.45 次降至 1.2 次，美债利率&美元指数走低，黄金&有色金属走高。与
此同时，加息预期降温导致美股风格切换，医疗&贵金属板块走高，半
导体&电子板块走低。 

◼ 就业结构：上月休闲&餐旅与地方政府的增量就业几乎全部回吐，行业
结构重回高度集中化。企业端，从行业结构看，6 月新增就业最大的拖
累项来自休闲&餐旅行业，就业由上月的增加 4 万（修正后）转为减少
6.1 万，其中，住宿和餐饮就业分别减少 2.2 万和 3.3 万；其次是地方政
府，6 月就业岗位由上月的增加 2.8 万降至 0.3 万，其中非教育部门新
增就业岗位从上月的 2.8 万回落至 0.3 万。二者均表明，5 月与世界杯
相关的就业提振几乎全部回吐。这一变化下，6 月新增就业岗位重回由
教育和医疗保健行业主导的局面（新增非农 5.7 万，其中教育医保贡献
6.9 万）；剔除医疗保健后，就业延续疲软。与此同时，6 月信息技术行
业的裁员延续，但由于其在总就业岗位中仅占比 1.7%，对总体就业趋势
的影响不大。 

◼ 供需结构：失业率的走低主要来自劳动力供给的收缩。从居民调查和失
业率来看，本月失业率的意外走低几乎完全来自劳动参与率的下降，其
中主要以中青年为主。6 月失业率录得 4.19%，前值和预期 4.30%。但
失业率下降并非来自需求改善，而是供给恶化：根据居民调查，6 月新
增非劳动力 83.2 万，其中 11.2 万来自自然人口的增长，72 万来自劳动
力减少，因此劳动参与率从 61.82%下行至 61.55%；在减少的 83.2 万劳
动力中，有 50.7 万来自就业人口的减少，21.3 万来自失业者的减少，因
此就业率从 59.18%回落至 58.97%，失业率从 4.30%回落至 4.19%。换
言之，6 月失业率的减少来自劳动力相对于居民调查就业更大的收缩，
属于供给收缩型的失业率下行。 

◼ 展望与策略启示：6 月非农就业数据缓解了年内加息叙事，当前的加息
预期在三季度有望进一步消退。总结来看，6 月非农就业和失业率的结
构变化有两点“异常”：①非农方面，新增非农走低主要受餐饮酒店、
地方政府非教育部门的负贡献拖累，二者彻底回吐了 5 月的“世界杯脉
冲”叙事；②失业率方面，失业走低主要来自劳动供给的意外减少，其
中 25-54 岁群体劳动参与率下行幅度最大，尤其是大学以下学历群体。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 6 

我们认为，6 月非农就业和劳动力供给的结构异常并无基本面逻辑支
撑，更可能来自统计扰动：6 月非农问卷反馈率录得 54.4%，是 2024 年
10 月 47.4%以来的新低。极低的反馈率让样本数据的范围也非常宽，本
次非农的 90%置信区间是[-6.5, 17.9]万。持续过低的初次问卷反馈率意
味着，美国就业数据质量差、波动大、修正宽的问题仍然存在，这也是
为何沃什在本周欧央行论坛和 6 月 FOMC 讲话中，反复提及官方数据
不可靠、需要参考更高频、实时、广泛的经济数据的核心原因。因此，
市场虽然交易加息预期的回落，但固收和大宗商品价格波动的幅度均较
为克制。 

◼ 就策略启示而言，虽然 6 月弱于预期且结构异常的就业数据很大程度可
能由过低的反馈率所致，且需警惕其后续被上修的风险，但也确实缓解
了我们此前的担忧，即数据超预期导致经济扩张、美联储加息的预期迟
迟不能被证伪和消除。向前看，美国经济仍然 K 型、美联储年内难加息
的预期将在三季度被不断强化，这也意味着当前市场定价的全年 1.21次
/30bps 的加息预期将被清零。在不考虑其他因素的情况下，这将对应为
2 年美债利率 30bps 的回落幅度和黄金≤600 美元的上涨（假定通胀预期
不变且 1bps 实际利率预期对应 20$/oz 的金价，测算逻辑详见报告《技
术帖：如何量化央行购金对金价的影响》）。 

◼ 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。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 3 / 6 

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：美国劳务市场 6 月流量变化  图5：美国劳务市场失业者 6 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6：美国各行业新增非农就业人数  图7：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 

 

 

图8：不同年龄段美国劳动参与率  图9：不同年龄段美国劳动参与率(与 2019.12 比) 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图10：美国 CES 与 CPS 问卷反馈率  图11：美国 CES 问卷反馈率 

 

 

 

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