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5 月非农数据点评
加息预期还会反复吗？
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事项：

美东时间 7 月 2 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 5.7 万，低

于预期的 11 万。失业率录得 4.2%，较上月下行 0.1 个百分点，低于预期的 4.3%。

评论：

非农不及预期，加息交易明显退潮。6 月美国新增非农就业 5.7 万人，显著低于市场预期的 11.0 万人，

较 5 月初值 17.2 万人明显回落。我们认为，这份数据意味着就业市场从“超预期强劲”切回“边际降

温”。尤其是 6 月本应受到世界杯赛事窗口带动，但休闲酒店业反而减少 6.1 万人，说明服务业脉冲并未

兑现，企业招聘动能偏弱。数据公布后，市场迅速交易加息预期回落，黄金走强、美元走弱，利率上行

压力有所缓和。

失业率回落含金量不足，真实就业状态仍偏弱。6 月失业率由 4.3%降至 4.2%，但劳动参与率同步下行至

61.5%，说明失业率改善更多来自劳动力退出，而非就业需求扩张。我们判断，当前美国就业市场不是

“裁员潮”式恶化，而是“低招聘、低裁员”的弱吸纳状态。工资端也暂未形成新的通胀约束，平均工

时低位震荡，时薪增速温和回落，工资-价格螺旋并未强化。

货币政策进入观察期，沃什不会急于转向。我们认为，6 月非农抬高了后续加息门槛，但并不足以快速打

开降息交易。当前通胀仍有粘性，10 年美债收益率仍在 4.4%-4.5%附近徘徊，说明市场仍在就业降温与

通胀反复之间拉扯。沃什班子的优先事项不是简单降息，而是先通过工作组推进美联储框架和资产负债

表改革。我们判断，其政策基调更可能是“少加息、多观察、先改革、再缩表”。

我们判断，加息预期不会线性退潮，三季度仍会反复。6 月非农降温抬高了加息门槛，但三季度 CPI 同比

基数偏低，能源对核心商品的传导仍可能推高通胀读数。同时，沃什的新框架尚未被市场充分消化，更

何况五个工作组尚未给出实质性的指引信号。

资产方面，利率压制缓和，但不是全面风险偏好扩张。我们认为，加息预期回落为全球风险资产打开上

涨空间，AI、科技和高久期资产最直接受益；但就业降温也会压制盈利预期，权益市场更可能是结构行

情。美债方面，利率上行受限，但日本资金回流本土、稳定日元汇率的诉求可能扰动长端美债需求，利

率下行未必顺畅。黄金方面，实际利率下行构成主要支撑，美伊谈判进展顺利使地缘风险边际缓和，但

霍尔木兹海峡安全尚未完全出清。我们判断，后续资产主线是：风险资产有空间，美债利率上行受限，

黄金仍有支撑，原油看海峡，美元偏弱震荡。
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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

 非农不及预期，加息预期降温

6 月美国新增非农就业 5.7 万人，较 5 月初值 17.2 万人明显回落，并显著低于市场预期的 11.0 万人，

少增约 5.3 万人，就业数据从 5 月的“超预期强劲”切换为“明显降温”。低招聘、低裁员的特征更加清

晰，市场对美联储继续加息的预期边际回落，利率上行压力缓和。6月处于世界杯赛事窗口，理论上餐饮、

酒店、休闲娱乐及相关服务业用工应受到一定脉冲式支撑，但新增就业仍未被有效托起。数据公布后，

黄金快速走强，盘面涨幅约 1.65%。

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，6 月就业的支撑仍集中在少服务部门。教育和医疗新增 6.9 万人，专业和商业服务新增 3.6

万人，构成当月非农就业的主要来源；建筑业、其他服务业、政府部门和制造业虽有小幅增加，但贡献

相对有限。相比之下，休闲和酒店业减少 6.1 万人，成为最大拖累项，零售、信息、采矿等行业也出现

回落。更值得关注的是，休闲酒店业不仅本月负增长，且较上月大幅少增 10.1 万人，说明即便存在世界

杯赛事窗口，对餐饮、住宿、娱乐等相关就业的提振也并未兑现。
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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

 失业率改善成色不足，工资端压力可控

失业率方面，6 月美国失业率由前值 4.3%回落至 4.2%，表面看就业市场有所改善，但这一读数的“含金

量”并不高。更关键的变化在于，劳动参与率继续下行至 61.5%，说明部分劳动者退出劳动力市场，压低

了失业率的分母，从而带来失业率的被动回落。广义 U6 失业率仍处在 7.9%的相对高位，新增登记失业人

数也未出现趋势性改善，反映就业市场并未真正转强。本月企业招聘需求扩张并无实际改善，与新增非

农明显不及预期相互印证。

从结构看，6 月失业压力尚未全面扩散，不同人群失业率多数仍接近或低于近一年均值，说明劳动力市场

并非“裁员潮”式恶化；但再进入者、新进入者同比增速仍偏高，反映重新回到劳动力市场和首次进入

劳动力市场的人群找工作难度上升。

工资价格螺旋方面，6 月数据暂未显示明显强化迹象。非农平均工作时长整体仍处于低位震荡，说明企业

并未通过显著延长工时来应对需求扩张；同时，平均时薪同比增速继续温和回落，商品生产和服务生产

部门工资增速均未出现持续上行。结合 CPI 虽有阶段性抬升但工资端并未同步加速来看，本轮通胀压力

更多来自能源、成本和局部价格冲击，而非工资上涨推动的内生性通胀。

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

 货币政策进入观望期

货币政策方面，6 月非农明显降温后，市场对“继续加息”的定价有所回落，但这并不意味着降息交易

会快速打开。数据发布后美元指数已经明显走弱，但 10 年期美债收益率仍在 4.4%-4.5%附近徘徊，说明

债市在“就业降温”和“通胀仍有粘性”之间反复拉扯。结合沃什此前的政策主张看，其核心目标并不

是简单重启宽松，而是先推动美联储框架和资产负债表改革，因此年内政策基调大概率不会迅速转向激

进降息。我们倾向于认为，后续美联储加息门槛已经明显抬升，但降息也仍需更多就业和通胀数据确认，

货币政策更可能进入一段“观察期”。

沃什班子的政策路径上，我们认为其不会急于用一次议息会议给出方向，而是更可能先通过五个工作组

形成改革抓手，再决定利率政策的节奏。也就是说，沃什真正关心的不只是“加息还是降息”，而是如何

重塑美联储的操作框架，包括通胀评估体系、资产负债表管理、准备金体系、金融监管约束以及货币政

策沟通机制等。尤其是在当前通胀仍有反复、但就业已经降温的环境下，沃什大概率会更加重视高频通

胀、工资、租金、能源和金融条件指标，以此判断是否具备政策转向条件。不过从其长期志向看，他并

不愿意通过加息进一步抬高缩表成本，因为其核心目标仍是让美联储资产负债表回归更可控的状态。因

此，政策基调更可能是“少加息、多观察、先改革、再缩表”。

资产方面，加息预期的回落为全球风险资产后续上涨打开空间。权益市场上，加息预期缓和有助于修复

成长股估值，AI、科技和高久期资产仍是最直接受益方向。

债券方面，10 年期美债收益率仍在 4.5%附近震荡，加息预期回落削弱了长端利率继续上行的动能，美债
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配置价值边际抬升。但需要注意的是，长端美债并非只有美联储预期一条线索，海外资金流向也在发生

变化。日本当局出于稳定汇率、避免日元过快贬值的考虑，可能引导部分资金从美元资产回流日本资产，

对美债需求形成一定扰动。因此，短期美债利率下行方向更清晰，但斜率未必顺畅，4.5%附近或仍是多

空反复争夺的位置。

黄金方面，短期支撑主要来自实际利率下行和地缘尾部风险。6 月非农明显降温后，实际利率上行压力缓

和。当前美伊在多哈间接会谈进展顺利，双方围绕伊朗资产解冻、霍尔木兹海峡安全、核问题和黎巴嫩

停火等议题继续磋商，这意味着地缘风险正在边际缓和。如果通胀预期仍受能源和地缘因素支撑，那么

实际利率有进一步下行的空间，这对黄金构成直接利好。

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

 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：

《6月 PMI 数据解读-价格走弱，出口反弹》 ——2026-06-30

《2026 年 5 月财政数据快评-收入修复延续，支出静待拐点》 ——2026-06-22

《美国 6月 FOMC 会议点评-沃什主席并不“鹰”》 ——2026-06-19

《5 月金融数据解读-财政支出与货币流通同步加速》 ——2026-06-13

《美国 5月 CPI 点评-叙事的交汇：当能源邂逅 AI》 ——2026-06-11
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