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投资要点： 

非农显著走弱，失业率回落更多源于劳动供给收缩。6 月，美国非农就业

人数新增 5.7 万人，大幅低于前值 17.2 万人与市场预期的 11 万人。同

时，前两月数据合计下修 7.4 万人，其中 4 月由 17.9 万人下修至 14.8 万

人，5 月由 17.2 万人下修至 12.9 万人，指向就业扩张动能较前期明显放

缓。失业率录得 4.2%，低于前值 4.3%及 6 月 SEP 预期，失业率下行主

要源于劳动参与率由 61.8%降至 61.5%，并不反映就业市场明显改善。 

服务业就业表现分化，政府岗位对整体用工的支撑力度减弱。6 月，私人

部门新增就业 4.9 万人，占全部非农增量的 86%，但明显低于前三个月均

值 15.0 万人。结构上看，一方面，商品生产部门仍保持一定韧性，新增

就业 1.0 万人。其中，建筑业和制造业为主要拉动项分别新增 1.1 万人和

0.3 万人，均高于前值；采矿和伐木业减少 0.4 万人，在连续三个月正增

长后再度转负。另一方面，服务业新增就业由上月 9.0 万人降至 3.9 万

人，内部分化进一步加剧。具体看，一是专业和商业服务、教育和保健服

务仍是服务业新增就业的主要支撑，分别新增 3.6 万人和 6.9 万人。其

中，专业和商业服务新增就业追平 1 月的年内高点，已连续 6 个月正增

长，今年累计 13.5 万人；教育和保健服务则延续就业主力的趋势，新增

规模与前三个月均值基本持平。二是消费及流通相关行业明显降温。休闲

和酒店业在上月或受世界杯及暑期用工需求前置带动飙升 4 万人后，本月

骤降 6.1 万人，显示阶段性支撑明显消退。同时，美国酒店协会调查显

示，国际游客需求恢复仍弱于预期，或也对旅游相关就业形成一定制约

1。贸易、运输和公用事业减少 0.4 万人，大幅低于前三个月均值 3.8 万

人。三是高薪行业及公共部门就业依然偏弱，人工智能替代效应或正在加

剧其就业压力。信息行业就业减少 0.9 万人，降幅较前值 0.4 万人有所扩

大，就业压力边际加剧，这与科技行业的裁员潮高度一致，据挑战者报

告，人工智能连续第四个月成为裁员主要原因，今年以来科技行业裁员计

划占全部裁员计划近三分之一2；金融活动环比改善，新增就业为零，好

于前值的减少 2.2 万人，仍未恢复正增长。政府部门新增就业 0.8 万人，

较前值 3.2 万人锐减，主要受地方政府新增就业从 3.3 万人骤降至 0.2 万

相关报告 
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人拖累。 

供给收缩与招聘放缓并存，劳动力市场降温。6 月，劳动参与率录得

61.5%，较上月 61.8%小幅下滑；U3 失业率为 4.2%，低于前值 4.3%，

但本次失业率下行主要源于劳动力供给收缩，而非就业需求扩张，属于

“被动式”回落，改善成色不足。从供需结构看，以劳动力供给扣减劳动力

需求计算，劳动力市场供需缺口于 4 月转负后进一步扩大，从—21.2 万人

扩大至-28.7 万人。一方面，企业用工需求整体变化有限，近两月劳动力

需求基本稳定，仅从 17,030 万人微降至 17,028.6 万人；另一方面，劳动

力供给则由 17,081.2 万人降至 17,003.7 万人，劳动力供给和需求同步收

缩，但供给收缩速度更快，推动失业率回落，指向失业率下降主要源于劳

动力主动退出而非就业市场吸纳。从劳动力市场结构看，美国就业市场呈

现三大特征。其一，企业裁员压力继续缓和。失业及临时工作完成者减少

10.7 万人，延续下行趋势并处于近期低位。此外，挑战者裁员数据显示

2026 年上半年裁员人数较 2025 年上半年的 74.4 万人下降 40%至 44.3

万人。其二，企业招聘意愿降低，员工就业信心边际转弱。从企业端来

说，Indeed 职位发布数连续 5 个月下滑，反映企业新增招聘需求持续放

缓；另一方面，先锋领航（Vanguard）基于 401(k)退休计划样本测算的

总招聘率（Gross Hires）降至 2009 年以来最低水平，指向提供养老金福

利的大中型企业全职招聘持续收缩，一定程度反映现阶段美国新增就业或

更多依靠短期兼职岗位支撑，优质全职岗位供给存在持续走弱迹象。从员

工端来说，主动离职人数较上月高点 91.6 万人下降 14 万人至 77.6 万

人，反映劳动者主动跳槽意愿有所下降。其三，劳动力持续退出市场。从

失业时长看，各时长区间失业人员规模均有所下行，其中 27 周及以上长

期失业人员降幅最大，达 5.1 万人，结合非劳动力人口增加 83.2 万人来

看，部分长期失业者退出劳动力市场的可能性有所上升。兼职就业亦出现

下滑，因经济原因和非经济原因从事兼职的人数分别减少 12.4 万人和

23.5 万人。 

工时维持稳定，用工结构变化推升平均薪资。6 月，美国非农平均每周工

作时间维持高位平稳，私营非农企业全部员工平均周工时持平于 34.3 小

时。分行业看，服务业平均周工时从 33.3 小时微降至 33.2 小时，制造业

周工时从 40.4 小时小幅下降至 40.3 小时，工时边际收缩显示企业当前更

多通过压缩工时而非大规模裁员应对需求放缓。薪资方面，6 月名义时薪

同比上涨 3.52%至 37.64 美元，低于过去 12 个月均值 3.75%；环比上涨

0.35%，高于过去 12 个月均值 0.28%，自 4 月低点 0.16%连续三个月回

升，短期薪资通胀边际走强。分部门看，一方面，商品生产部门时薪环比

增长 0.21%，连续五个月放缓；另一方面，服务业时薪环比增长 0.38%，

继续成为薪资上涨的主要来源。其中，信息业和金融业环比分别上涨

1.07%和 0.71%，均创近年来较高水平，但两行业就业人数分别下降 0.9

万人和持平于上月，表明平均薪资上升更多反映低薪岗位退出带来的结构

效应，而非行业整体薪资水平全面上升。 

消费者信心边际修复，但就业体感持续走弱，或对修复持续性形成一定制

约。6 月，美国咨商会消费者信心指数小幅上行 0.6 点至 91.2，整体延续
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修复态势，但内部表现继续分化。一方面，预期指数回升至 74.4，显示居

民对未来收入和商业环境的乐观情绪有所改善；另一方面，现状指数下降

至 116.4，3其中认为“工作难找”的受访者占比升至 22.5%，创 2021 年

以来新高，说明居民对就业市场的体感仍在持续走弱。这表明劳动力市场

降温已开始由企业招聘端向居民感知端传导。 考虑到居民就业感受通常领

先于官方就业数据，若后续企业招聘需求仍未改善，就业压力或进一步显

性化，并对居民消费形成制约。 

高强度加息预期降温，资产表现明显分化，后续关注通胀与就业降温节

奏。6 月非农数据公布后，CME 利率期货定价显示，市场几乎完全定价 7

月美联储维持基准利率不变，概率达 82.4%；市场对 12 月政策利率路径

定价发生结构性调整，维持利率不变的概率从 16.7%升至 23.5%，加息一

次的概率从 38.9%升至 42.8%，加息两次的概率从 32.1%降至 26.6%。

资产价格表现分化，标普 500 收平，纳斯达克指数收跌 0.8%，道琼斯工

业指数收涨 1.14%；美元指数收跌 0.54%，COMEX 黄金收涨 1.3%；10

年期美债收益率维持 4.469%。一方面，新增就业明显低于预期且前值持

续下修，失业率回落更多源于劳动参与率下降，反映劳动力供给退出快于

企业需求调整，就业市场内生动能继续放缓；另一方面，Indeed 职位发布

数、先锋领航（Vanguard）总招聘率持续回落，显示企业招聘需求进一步

降温，而裁员人数仍处低位，企业“不裁员、不招聘”的观望格局仍在延

续。薪资环比连续三个月回升更多体现行业结构变化，尚不足以扭转就业

降温趋势，但工资通胀仍对美联储形成一定约束。总体看，就业市场边际

降温降低了美联储继续收紧政策的必要性，但仍不足以推动政策迅速转

向，后续仍需重点关注美国 CPI 走势以及 FOMC 政策框架调整对货币政

策路径的影响。 

 

风险提示：美国劳动力市场表现超预期，美国通胀中枢居高不下且高通胀

存续时长超预期，美国货币财政政策超预期。 
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1. 6月非农：劳动力市场边际走弱，激进紧缩预期降温 

1.1 非农显著走弱，失业率回落更多源于劳动供给收缩 

6 月，美国非农就业人数新增 5.7 万人，大幅低于前值 17.2 万人与市场预期的 11

万人。同时，前两月数据合计下修 7.4 万人，其中 4 月由 17.9 万人下修至 14.8 万人，

5 月由 17.2 万人下修至 12.9 万人，指向就业扩张动能较前期明显放缓。失业率录得

4.2%，低于前值 4.3%及 6 月 SEP 预期，但主要源于劳动参与率由 61.8%降至 61.5%，

并非就业市场明显改善。市场对美联储年内政策路径重新定价，激进加息预期明显降温，

加息两次的概率下降，而维持利率不变或仅加息一次的概率有所上升。 

1.2 服务业就业表现分化，政府岗位对整体用工的支撑力度减弱 

6 月，私人部门新增就业 4.9 万人，占全部非农增量的 86%，但明显低于前三个月

均值 15.0 万人。结构上看，一方面，商品生产部门仍保持一定韧性，新增就业 1.0 万人。

其中，建筑业和制造业为主要拉动项分别新增 1.1 万人和 0.3 万人，均高于前值；采矿

和伐木业减少 0.4 万人，在连续三个月正增长后再度转负。另一方面，服务业新增就业

由上月 9.0 万人降至 3.9 万人，内部分化进一步加剧。具体看，一是专业和商业服务、

教育和保健服务仍是服务业新增就业的主要支撑，分别新增 3.6 万人和 6.9 万人。其中，

专业和商业服务新增就业追平 1 月的年内高点，已连续 6 个月正增长，今年累计 13.5 万

人；教育和保健服务则延续就业主力的趋势，新增规模与前三个月均值基本持平。二是

消费及流通相关行业明显降温。休闲和酒店业在上月或受世界杯及暑期用工需求前置带

动飙升 4 万人后，本月骤降 6.1 万人，显示阶段性支撑明显消退。同时，美国酒店协会

调查显示，国际游客需求恢复仍弱于预期，或也对旅游相关就业形成一定制约4。贸易、

运输和公用事业减少 0.4 万人，大幅低于前三个月均值 3.8 万人。三是高薪行业及公共

部门就业依然偏弱，人工智能替代效应或正在加剧其就业压力。信息行业就业减少 0.9

万人，降幅较前值 0.4 万人有所扩大，就业压力边际加剧，这与科技行业的裁员潮高度

一致，据挑战者报告，人工智能连续第四个月成为裁员主要原因，今年以来科技行业裁

员计划占全部裁员计划近三分之一5；金融活动环比改善，新增就业为零，好于前值的减

少 2.2 万人，仍未恢复正增长。政府部门新增就业 0.8 万人，较前值 3.2 万人锐减，主

要受地方政府新增就业从 3.3 万人骤降至 0.2 万人拖累。 

1.3 供给收缩与招聘放缓并存，劳动力市场降温 

6 月，劳动参与率录得 61.5%，较上月 61.8%小幅下滑；U3 失业率为 4.2%，低于

前值 4.3%，但本次失业率下行主要源于劳动力供给收缩，而非就业需求扩张，属于“被

动式”回落，改善成色不足。从供需结构看，以劳动力供给扣减劳动力需求计算，劳动力

市场供需缺口于 4 月转负后进一步扩大，从—21.2 万人扩大至-28.7 万人。一方面，企

业用工需求整体变化有限，近两月劳动力需求基本稳定，仅从 17,030 万人微降至

17,028.6 万人；另一方面，劳动力供给则由 17,081.2 万人降至 17,003.7 万人，劳动力

供给和需求同步收缩，但供给收缩速度更快，推动失业率回落，指向失业率下降主要源

于劳动力主动退出而非就业市场吸纳。供需分化格局下，劳动力市场降温，内部结构性

矛盾持续凸显，细分数据可归纳为三大核心特征。其一，企业裁员压力继续缓和，失业

及临时工作完成者减少 10.7 万人，延续下行趋势并处于近期低位。此外，挑战者裁员数

据显示 2026 年上半年裁员人数较 2025 年上半年的 74.4 万人下降 40%至 44.3 万人。

其二，企业招聘意愿降低，员工就业信心边际转弱，从企业端来说，Indeed 职位发布数

连续 5 个月下滑，反映企业新增招聘需求持续放缓；另一方面，先锋领航（Vanguard）

基于 401(k)退休计划样本测算的总招聘率（Gross Hires）降至 2009 年以来最低水平，

指向提供养老金福利的大中型企业全职招聘持续收缩，一定程度反映现阶段美国新增就

                                                   
4 https://www.sportstravelmagazine.com/ahla-u-s-hoteliers-bemoan-minimal-fifa-world-cup-impact-on-bookings/ 
5 https://www.challengergray.com/blog/challenger-report-june-layoffs-cool-to-45849-down-53-from-may-ai-leads-reasons-for-fourth-
consecutive-month/ 
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业或更多依靠短期兼职岗位支撑，优质全职岗位供给存在持续走弱迹象。从员工端来说，

主动离职人数较上月高点 91.6 万人下降 14 万人至 77.6 万人，反映劳动者主动跳槽意

愿有所下降。其三，劳动力持续退出市场，从失业时长看，各时长区间失业人员规模均

有所下行，其中 27 周及以上长期失业人员降幅最大，达 5.1 万人，结合非劳动力人口增

加 83.2 万人来看，部分长期失业者退出劳动力市场的可能性有所上升。兼职就业亦出现

下滑，因经济原因和非经济原因从事兼职的人数分别减少 12.4 万人和 23.5 万人。 

1.4 工时维持稳定，用工结构变化推升平均薪资 

6 月，美国非农平均每周工作时间维持高位平稳，私营非农企业全部员工平均周工

时持平于 34.3 小时。分行业看，服务业平均周工时从 33.3 小时微降至 33.2 小时，制造

业周工时从 40.4 小时小幅下降至 40.3 小时，工时边际收缩显示企业当前更多通过压缩

工时而非大规模裁员应对需求放缓。薪资方面，6 月名义时薪同比上涨 3.52%至 37.64

美元，低于过去 12 个月均值 3.75%；环比上涨 0.35%，高于过去 12 个月均值 0.28%，

自 4 月低点 0.16%连续三个月回升，短期薪资通胀边际走强。分部门看，一方面，商品

生产部门时薪环比增长 0.21%，连续五个月放缓；另一方面，服务业时薪环比增长 0.38%，

继续成为薪资上涨的主要来源。其中，信息业和金融业环比分别上涨 1.07%和 0.71%，

均创近年来较高水平，但两行业就业人数分别下降 0.9 万人和持平于上月，表明平均薪

资上升更多反映低薪岗位退出带来的结构效应，而非行业整体薪资水平全面上升。 

1.5 消费者信心边际修复，但就业体感持续走弱，或对修复持续性形成一

定制约 

6 月，美国咨商会消费者信心指数小幅上行 0.6 点至 91.2，整体延续修复态势，但

内部表现继续分化。一方面，预期指数回升至 74.4，显示居民对未来收入和商业环境的

乐观情绪有所改善；另一方面，现状指数下降至 116.4，6其中认为“工作难找”的受访

者占比升至 22.5%，创 2021 年以来新高，说明居民对就业市场的体感仍在持续走弱。

这表明劳动力市场降温已开始由企业招聘端向居民感知端传导。 考虑到居民就业感受通

常领先于官方就业数据，若后续企业招聘需求仍未改善，就业压力或进一步显性化，并

对居民消费形成制约。 

1.6 高强度加息预期降温，资产表现明显分化，后续关注通胀与就业降温

节奏 

6 月非农数据公布后，CME 利率期货定价显示，市场几乎完全定价 7 月美联储维持

基准利率不变，概率达 82.4%；市场对 12 月政策利率路径定价发生结构性调整，维持

利率不变的概率从 16.7%升至 23.5%，加息一次的概率从 38.9%升至 42.8%，加息两次

的概率从 32.1%降至 26.6%。资产价格表现分化，标普 500 收平，纳斯达克指数收跌

0.8%，道琼斯工业指数收涨 1.14%；美元指数收跌 0.54%，COMEX 黄金收涨 1.3%；

10 年期美债收益率维持 4.469%。一方面，新增就业明显低于预期且前值持续下修，失

业率回落更多源于劳动参与率下降，反映劳动力供给退出快于企业需求调整，就业市场

内生动能继续放缓；另一方面，Indeed 职位发布数、先锋领航（Vanguard）总招聘率持

续回落，显示企业招聘需求进一步降温，而裁员人数仍处低位，企业“不裁员、不招聘”

的观望格局仍在延续。薪资环比连续三个月回升更多体现行业结构变化，尚不足以扭转

就业降温趋势，但工资通胀仍对美联储形成一定约束。总体看，就业市场边际降温降低

了美联储继续收紧政策的必要性，但仍不足以推动政策迅速转向，后续仍需重点关注美

国 CPI 走势以及 FOMC 政策框架调整对货币政策路径的影响。 

2. 风险提示： 

                                                   
6 https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence/ 
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美国劳动力市场表现超预期，美国通胀中枢居高不下且高通胀存续时长超预期，美

国货币财政政策超预期。  
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美国非农就业数据公布同时修正前月数据（千

人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图1 最近 12个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图2 美国失业率与美联储 SEP指引（%） 

 
资料来源：BLS，美联储，联储证券研究院 

 

图3 美国劳动力供需再平衡（千人） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图4 美国劳动力参与率及同比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图5 美国 5月政府就业增量主要由地方政府贡献（千人） 

 

图6 美国移民与本国劳动力人数（千人） 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图7 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 

图8 美国非农名义平均时薪及实际时薪环比（%） 

  
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图9 最近 12个月美国各行业平均时薪环比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 

图10 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图11 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

 

 

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图12 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图13 Indeed领先指标与职位空缺数 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 
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图14 美国挑战者企业裁员人数（人，%）  图15 美国初次与持续申领失业金人数（万人） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图16 美国广义失业率及基准失业率（%）  图17 美国因经济原因兼职人数（人） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图18 美国服务业平均周工时（小时）  图19 美国就业市场离职率（%） 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图20 CME利率（bps） 

 

图21 非农公布后市场降息预期变化（7.3） 

 
 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 
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