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[Table_Summary] 报告摘要： 

 美国6月季调后非农就业人口新增85万人，表现高于预期。4月和5月的非农

数据分别被下修和上调 

美国 6 月季调后非农就业人口新增 85 万人，预期增加 70 万人，前值增 55.9

万人，表现高于市场预期。4 月份非农新增就业人数向下修正 0.9 万，5 月份

非农新增就业人数向上修正 2.4 万。4 月和 5 月非农就业人数合计上修 1.5 万

人。 

 分行业来看，6月就业人数增加最为显著的为休闲和酒店业；其他贡献较高

的行业有教育和保健服务、专业和商业服务、政府等 

6 月休闲和酒店业新增就业 34.3 万人，前值增 30.6 万人；政府部门就业人数

本月新增 18.8 万人，前值增 6.7 万人；教育和保健服务业本月新增 5.9 万人，

前值新增 5.9 万人；专业和商业服务本月新增 7.2 万人，前值新增 3.6 万人；

公用事业、运输仓储业和采矿业等行业变动很小或几乎没有变化。 

 美国6月失业率意外走高；劳动力参与率持平前值 

美国 6 月失业率升至 5.9%，预期 5.7%，前值 5.8%。美国 6 月劳动力参与率

持平于前值，前值为 61.6%。 

 6月平均每周工时小幅回落，平均时薪环比回落；当周首次申请失业救济金

人数创新低 

6 月私人非农企业员工平均每周工作时长 34.7 小时，前值为 34.8 小时；6 月

平均时薪为 30.4 美元，前值为 30.3 美元，续创新高；平均时薪环比增 0.3%，

预期增 0.4%，前值增 0.4%；6 月最新公布的当周首次申请失业救济金人数为

36.4 万人，前值 41.5 万人。 

 6月非农数据呈现好坏参半的特点，我们认为Taper进程或难提前 

6 月非农数据呈现好坏参半的特点，不降反升的失业率、续处低位的劳动力参

与率叠加远低于疫情前水平的总就业人数表明当前美国就业市场距离彻底复

苏仍有较长的路要走。我们预计随着更多的美国人接种疫苗、学校全面开放

以及联邦补贴于 3 季度全面结束，劳动力市场或在未来两个月迎来加速复苏，

届时或将成为美联储讨论 Taper 的时点。对于加息时点而言，美联储侧重于关

注通胀的变化。我们认为一旦 6 月 CPI 数据再度大超预期，并延续处于高位，

不排除美联储会在 2022 年底前提前加息。 

 风险提示： 

海外疫情持续恶化，通货膨胀超预期等。 
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北京时间 7 月 2 日 20:30，美国劳工部公布 6 月非农就业报告。在经历了不及市场

预期的 4 月与 5 月非农报告后，6 月新增非农就业人数 85 万人，高于预期值 70 万人，

亦高于前值的 55.9 万。6 月美国失业率意外走高，劳动力参与率走平。 

 

1 6 月非农新增高于预期，前值遭上修 

具体数据显示，美国 6 月季调后非农就业人口新增 85.0 万人，预期增加 70.0 万人，

前值增 55.9 万人，表现高于市场预期。此前 6 月 30 日公布的“小非农”新增 69.2 万人，

预期增 60 万人，前值增 88.6 万人，表现好于预期。此外，劳工部还分别对今年 4 月和 5

月的非农数据进行了下修和上调，其中 4月份非农新增就业人数从 27.8万下修至 26.9万，

5 月份非农新增就业人数从 55.9 万上修至 58.3 万。4 月和 5 月非农就业人数合计上修 1.5

万人。我们认为 6 月非农新增就业人数超市场预期的核心原因主要来自于失业救济金的停

发和疫苗的持续接种。首先，我们曾在报告《5 月非农略逊于预期，缩减购债预期遭降温》

中提到，导致 5 月不及预期的非农的原因之一来自于美国政府慷慨的失业救济金政策，近

期美国救济金政策不断收紧，绝大多数州宣布从 6 月开始，陆续停止救济金的发放。我们

认为失业救济金的停发将迫使部分民众重新寻求工作。为了吸引人们就业，美国一些州还

会向人们支付重返工作岗位的奖金，“双管齐下”的政策加速了劳动力市场的修复。另外一

方面，大规模的疫苗接种叠加防疫措施的进一步放宽，经济活动加速正常化，居民重返工

作的意愿得以提振。在整体数据好于预期的情况下，6 月非农依然存在几大隐患：不降反

升的失业率暴露出当前美国就业市场存在摩擦性失业的现象，续处低位的劳动力参与率则

反映了劳动力市场供不应求的现象依然存在。此外，从就业人数上看，当前美国的总就业

人口规模相比 2020 年 2 月峰值仍少了 680 万人，暗示就业市场距离彻底复苏仍有较长的

路要走。我们预计随着更多的美国人接种疫苗、学校全面开放以及联邦补贴于 3 季度全面

结束，劳动力市场或在未来两个月迎来加速复苏。 

 

图 1：6 月美国新增非农就业人数 VS 美国失业率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

%千人 美国:新增非农就业人数（左轴）

美国:失业率:季调（右轴）



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

图 2：6 月美国非农数据与 ADP 数据 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 休闲和酒店业贡献最大，建筑业延续颓势 

分行业看，休闲和酒店业依然领跑 6 月非农增幅榜，其他对美国非农新增就业人数

贡献较高的行业有教育和保健服务、政府部门与专业和商业服务。对 6 月非农就业形成

拖累的行业主要有建筑业和金融活动。具体来看，受到疫苗的进一步普及和防疫措施进一

步放宽的影响，经济活动加速正常化，更多美国人选择外出就餐，进而对休闲和酒店业产

生明显的提振，单月新增就业人数 34.3 万人，前值增 30.6 万人，较 5 月环比增加 3.7 万

人。政府部门 6 月新增就业 18.8 万人。前值增 6.7 万人，较 5 月环比增加 12.1 万人，为 6

月新增就业人数第二高的行业。专业和商业服务 6 月新增就业人数较 5 月环比增加 3.6 万

人。受益于经济逐步复苏，部分学校重启叠加门诊与保健服务的增加带动教育和保健服务

业当月新增就业人数 5.9 万人，与前值持平，环比保持不变。建筑业延续颓势，对 6 月非

农就业形成最大拖累，当月就业人数减少 0.7 万人；此外金融活动业 6 月就业人数减少 0.1

万人,为 6 月非农就业人数减少第二多的行业。采矿业、公用事业和运输仓储业等行业变

动很小或几乎没有变化。 

 

表 1：各分项非农数据对比（单位：万人） 

指标名称 当月值 前值 指标名称 当月值 前值 

运输仓储业 1.07 2.06 其他服务业 5.60 0.80 

公用事业 0.00 -0.09 政府部门 18.80 6.70 

信息业 1.40 2.80 零售业 6.71 2.67 

金融活动 -0.10 -0.30 批发业 2.13 1.66 

专业和商业 7.20 3.60 制造业 1.50 3.90 

教育和保健 5.90 5.90 建筑业 -0.70 -2.20 

休闲和酒店 34.30 30.60 采矿业 1.20 0.20 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 3：6 月建筑业对新增就业人数形成拖累 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：6 月休闲和酒店业对新增就业人数贡献最大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 6 月美国失业率走高，劳动力参与率持平前值 

美国 6 月失业率走高 0.1 个百分点至 5.9%，预期 5.7%，前值 5.8%，高于预期和前

值。由于寻找与自己技能相匹配的工作需要一段时间，我们认为 6 月美国失业率的走高

或是临时的摩擦性失业所致。分群体来看，6月美国白人失业率从 5月的 5.1%上升至 5.2%；

黑人或非洲裔失业率由前值的 9.1% 上升至 9.2%；拉丁美洲裔失业率从 5 月的 7.3%上升

至 7.4%，所有群体的失业率均呈现上行趋势。美国 6 月劳动力参与率持平于前值的 61.6%，

续处低位，表明劳动力市场依然存在供不应求的现象。 

 

图 5：6 月美国失业率 VS 劳动力参与率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：6 月美国失业率分群体 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 平均时薪环比回落，失业金申请人数续刷新低 

6 月平均每周工时小幅回落，平均时薪环比回落。6 月美国私人非农企业员工平均每

周工作时长为 34.7 小时，低于前值的 34.8 小时。制造业方面，平均每周工作时长 41.3 小

时，略低于前值（41.5 小时）。6 月美国非农部门平均时薪为 30.4 美元，前值为 30.3 美

元，续创新高。平均时薪环比增 0.3%，预期增 0.4%，前值增 0.4%；同比增 3.6%，前值

增 1.9%，同比高于前值，环比小幅不及前值。在劳动力市场供不应求的背景下，雇主普

遍提高工资以吸引更多民众重回工作岗位。 

 

图 7：6 月美国平均时薪环比回落，平均每周工时小幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

当周首次申请失业救济金人数续创新低。美国劳工部发布的当周首次申请失业救济金

人数显示，截至 2021 年 6 月 26 日，当周首次申请失业救济金人数为 36.4 万人，前值 41.5

万人，预期 38.8 万人。月环比下降 6.2%，周环比下降 12.3%。初次申请失业金人数续刷
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图 8：当周初次申请失业金人数创新低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 市场表现 

6 月非农数据公布后，美元指数短线走低近 30 点，现货黄金短线走高 15 美元，美股

期货短线拉升，国债期货重拾涨势，10 年期国债收益率跌至日内低点 1.422%。截至周五

收盘，美国三大股指齐创收盘新高，道指涨 0.44%报 34786.35 点，标普 500 指数涨 0.75%

报 4352.34 点，纳指涨 0.81%报 14639.33 点。标普 500 指数连续 7 日创历史新高，为 1997

年以来首次。 
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6 6 月非农好坏参半，Taper 进程或难提前 

美联储调整货币政策主要关注两大因素：通货膨胀率与非农就业数据。对于 Taper

时点来说，非农数据是美联储关注的重点，而对于加息时点而言，美联储侧重于关注通

胀的变化。5 月美国高涨的物价水平和不及预期的非农数据，让美联储陷入矛盾之中。通

胀与就业的分歧使得市场对 6 月非农的关注度较高。6 月非农数据呈现好坏参半的特点，

虽然 6 月整体新增就业人数高于预期与前值，然而不降反升的失业率暴露出当前美国就业

市场存在摩擦性失业的现象，续处低位的劳动力参与率则反映了劳动力市场供不应求的现

象依然存在。此外，从就业人数上看，当前美国的总就业人口规模相比 2020 年 2 月峰值

仍少了 680 万人，暗示就业市场距离彻底复苏仍有较长的路要走。美联储主席鲍威尔此前

多次强调：“在看到经济形势和就业市场有实质性的改善之前，美联储不会考虑改变货币

政策”，我们判断对于 Taper 时点而言，美联储更关注就业市场的改观而非通胀的走势，

在整体就业人数依然远低于疫情前水平的情况下，我们预计 Taper 进程将难以提前。往后

看，我们预计随着更多的美国人接种疫苗、学校全面开放以及联邦补贴于 3 季度全面结束，

劳动力市场或在未来两个月迎来加速复苏，届时或将成为美联储讨论 Taper 的时点。对于

加息时点而言，美联储侧重于关注通胀的变化。由于 6 月美国通胀数据将于本月中旬公布，

我们认为一旦 6 月 CPI 数据再度大超预期，并延续处于高位，不排除美联储会在 2022 年

底前提前加息。 
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7 小结 

6 月美国新增非农就业人数表现强劲，高于预期和前值。6 月美国失业率意外走高，

劳动力参与率持平于前值。我们认为 6 月非农新增就业人数超市场预期的核心原因主要来

自于失业救济金的停发和疫苗的持续接种。随着更多的美国人接种疫苗、学校全面开放以

及联邦补贴于 3 季度全面结束，劳动力市场或在未来两个月迎来加速复苏。4 月和 5 月非

农就业人数合计上修 1.5 万人。分行业看，休闲和酒店业对 6 月非农的贡献最大，其他对

6 月新增就业人数贡献较高的行业有教育和保健服务、政府部门与专业和商业服务，金融

活动和建筑业则对 6 月非农就业人数形成拖累。6 月美国非农部门平均每周工时小幅回落，

平均时薪环比回落。我们认为 6 月非农数据呈现好坏参半的特点，不降反升的失业率、续

处低位的劳动力参与率叠加远低于疫情前水平的总就业人数表明当前美国就业市场距离

彻底复苏仍有较长的路要走。我们预计 Taper 进程将难以提前，未来两个月或将成为美联

储讨论 Taper 的时点。另外一方面，一旦 6 月 CPI 数据再度大超预期，并延续处于高位，

不排除美联储会在 2022 年底前提前加息。 

 

风险提示： 

海外疫情持续恶化；通货膨胀超预期等。 
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