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核心观点： 

美国 6月非农新增 14.7万人，大幅超出预期的 10.6万人；失业率回落至

4.1%，超出预期的 4.3%。家庭调查（CPS）口径的劳动力人数下降 13

万人，劳动参与率下降至 62.3%，是失业率下滑的原因之一。数据公布同

时，劳工部调整 4-5 月新增非农就业数据，4 月由初值公布的 17.7 万下调

至 15.8 万人（但比二次公布的 14.7 万人有所增加），5 月由初值的 13.9

万上修至 14.4 万，合计下修 1.4 万人，修订后近三月平均新增就业 15 万

人。6 月美国劳动力市场表现好于市场预期，年内降息路径抬升，市场押

注 7 月不降息，9 月、12 月各降息一次。 

6月非农新增就业高增的主要原因是政府就业拉动；私人部门就业低迷。

商品生产行业就业增加 0.6 万，有所修复。其中，制造业就业维持弱势，

6 月再次减少-0.7 万。建筑业表现修复，6 月新增 1.5 万，前值 0.6 万。

服务行业新增就业 6.8 万，有所放缓。5 月关税缓和后美国迎来抢进口脉

冲，但持续性不强，因此 6 月批发业就业再次放缓，就业下降 0.66 万。

中下游运输仓储及零售业持续修复，分别新增 0.75 万和 0.24 万。教育医

疗业就业新增 5.1 万，休闲酒店业新增 2 万，均有所回落。实际拉动 6 月

就业高增的是政府就业，6 月新增 7.3 万人，前值 0.7 万，较 1-5 月平均

的 1.48 万月度新增大幅增加，或为州和地方政府季节性招聘增加拉动。 

“外强中干”的美国劳动力市场：表面稳健之下存在结构性风险。6 月失

业率超预期下降主因是为劳动参与率减少，但失业人数本身仍在上升。同

时，新增就业高增系州政府季节性招聘需求拉动，后续可持续性存疑。因

此，尽管美国劳动力市场延续了稳健的表象，但结构相对脆弱。尤其是，

如果移民驱逐政策之下劳动力人数持续流失，后续就业市场可能出现失业

上行但失业率不变或下行的矛盾表现，对美联储降息也会造成不利影响。

当前市场对此也有共识：就业数据公布虽然抬高了短期降息路径预期（7

月、9 月降息概率均下降），但远期降息路径较上月显著下降，反映美国经

济远端风险增加。我们提示，关税通胀压力仍未解除的情况下，市场押注

9 月降息 25bps、全年降息 50bps 的预期兑现有一定难度。关注 7 月 9 日

对等关税暂停到期前后的关税政策变化及美国经济指标变化情况。 

 

风险提示：美国经济下行超预期，美国财政货币政策超预期。 
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1. 美国 6月就业数据全面超预期，但存在结构性风险 

6月美国非农就业连续 4个月超出市场预期；失业率超预期回落。美国 6 月非农新

增 14.7 万人，大幅超出预期的 10.6 万人，前值 14.7 万；失业率回落至 4.1%，预期为

4.3%，前值 4.2%。家庭调查（CPS）口径的劳动力人数下降 13 万人，劳动参与率下降

至 62.3%，是失业率下滑的原因之一。数据公布同时，劳工部调整 4-5 月新增非农就业

数据，4 月由初值公布的 17.7 万下调至 15.8 万人（但比二次公布的 14.7 万人有所增

加），5 月由初值的 13.9 万上修至 14.4 万，合计下修 1.4 万人，修订后近三月平均新增

就业 15 万人。6 月美国劳动力市场表现好于市场预期，年内降息路径预期再次抬升，市

场押注 7 月不降息；9 月、12 月各降息一次。 

6 月非农新增就业高增的主要原因是政府就业拉动；私人部门就业低迷。商品生产

行业就业增加 0.6 万，前值-0.4 万，有所修复。其中，关税扰动下制造业就业维持弱势，

6 月就业再次减少-0.7 万，前值-0.7 万。建筑业表现修复，6 月新增 1.5 万，前值 0.6 万。

服务行业新增就业 6.8 万，前值 14.1 万，有所放缓。5 月关税缓和后美国迎来抢进口脉

冲，但持续性不强，因此 6 月批发业就业再次放缓，下降 0.66 万，前值 0.37 万。中下

游运输仓储及零售业持续修复，分别新增 0.75 万（前值 0.45 万）和 0.24 万（前值-0.71

万）。教育医疗业就业新增 5.1 万，前值 8.3 万；休闲酒店业新增 2 万，前值 2.9 万，均

有所回落。实际拉动 6 月就业高增的是政府就业，6 月新增 7.3 万人，前值 0.7 万，较

1-5 月平均的 1.48 万月度新增大幅增加，或为州和地方政府季节性招聘增加拉动。 

当前美国劳动力市场面临两个外生变量，一是特朗普移民驱逐，二是联邦政府裁员。

第一，移民驱逐或持续造成美国劳动供给下行，造成失业人数上行但失业率下降的局面。

4-6 月家庭调查（CPS）口径的劳动力人数由 17113.5 万人下降至 17038 万人，减少 75.5

万人。按出生地划分，二季度外国出生（移民）劳动人口下降 43.2 万人，而本国出生劳

动人口上升 112.5 万人，体现移民劳动力人数持续下降。第二， 6 月政府就业主要是州

和地方政府拉动，6 月共新增 8 万人，前值 3.2 万人，可持续性待观察。联邦政府就业

人数仍在减少，6 月下降 0.7 万人，前值 2.5 万人，是全年政府就业表现的主线。 

其他就业数据表现分化，薪资、工时、失业金数据弱化，但职位空缺、裁员、兼职

数据边际好转。一方面，6 月薪资环比增速 0.22%，较前值的 0.39%小幅回落。工作时

长方面，服务业与生产行业周工时均有下降，显示用工需求承压。从失业金情况来看，

6月失业金申领人数持续走高，尤其是持续申领失业金人数上行至196.4万（6月20日），

较上月同期（5 月 23 日）的 190.2 万人显著上升，显示失业人数持续增加，且脱离失业

状态的难度上升。另一方面，6 月职位空缺率为 4.6%，小幅上升，但 Indeed 招聘领先

指标显示美国用工需求将继续下行。挑战者裁员人数持续回落，当月裁员 4.8 万人，前

值 9.38 万人。6 月因经济原因兼职人数边际下降至 437.2 万人，较前值的 454.8 万人有

所改善。 

“外强中干”的美国劳动力市场：表面稳健之下存在结构性风险。6 月失业率超预

期下降主因是为劳动参与率减少，但失业人数本身仍在上升。同时，新增就业高增系州

政府季节性招聘需求拉动，后续可持续性存疑。因此，尽管美国劳动力市场延续了稳健

的表象，但结构相对脆弱。尤其是，如果移民驱逐政策之下劳动力人数持续流失，后续

就业市场可能出现失业上行但失业率不变或下行的矛盾表现，对美联储降息也会造成不

利影响。当前市场对此也有共识：就业数据公布虽然抬高了短期降息路径预期（7 月、9

月降息概率均下降），但远期降息路径较上月显著下降，反映美国经济远端风险增加。我

们提示，在关税通胀压力仍未解除的情况下，市场 9 月降息 25bps、全年降息 50bps 的

预期兑现有一定难度。关注 7 月 9 日对等关税暂停到期前后的关税政策变化及美国经济

指标变化情况。 
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图1 美国非农就业数据公布同时修正近 2个月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图2 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 

图3 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 
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商品 21.0 2.0 15.0 -53.0 28.0 4.0 -11.0 24.0 5.0 2.0 -4.0 6.0

采矿伐木 1.0 0.0 1.0 0.0 2.0 -1.0 -3.0 4.0 -1.0 2.0 -3.0 -2.0

建筑业 14.0 28.0 26.0 -1.0 6.0 15.0 -3.0 12.0 7.0 0.0 6.0 15.0

制造业 6.0 -26.0 -12.0 -52.0 20.0 -10.0 -5.0 8.0 3.0 0.0 -7.0 -7.0

服务 78.0 35.0 240.0 96.0 216.0 283.0 90.0 83.0 161.0 131.0 141.0 68.0

批发 5.4 6.9 2.4 7.4 5.1 13.0 -4.3 7.1 -0.8 1.3 3.7 -6.6

零售 -3.6 -14.5 7.3 8.8 -13.5 34.4 35.7 -3.8 21.7 4.7 -7.1 2.4

运输和仓储 -1.6 10.7 7.8 -9.7 27.7 34.4 21.3 18.3 2.7 -7.6 4.5 7.5

公用事业 0.4 -0.1 2.6 -1.1 -0.3 -0.8 1.4 0.8 1.4 -1.2 2.8 0.6

信息 -16.0 -8.0 1.0 -2.0 5.0 17.0 -4.0 0.0 -2.0 1.0 5.0 3.0
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其他服务 -3.0 4.0 6.0 -3.0 12.0 7.0 13.0 0.0 17.0 -3.0 10.0 -5.0

政府 政府 45.0 41.0 33.0 34.0 17.0 36.0 32.0 -5.0 15.0 25.0 7.0 73.0
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图4 美国劳动力供需再平衡，就业缺口基本弥合（千人） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图5 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6 美国政府部门新增就业结构（千人） 

 

图7 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 
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图8 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 

图9 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 

图10 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11 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图12 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 
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图13 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图14 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 

图15 美国挑战者企业裁员人数（人，%）  图16 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17 美国广义失业率及基准失业率（%）  图18 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 
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图19 美国服务业平均周工时（小时）  图20 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 

图21 6月就业超预期，市场降息预期推后（bps） 

 

图22 CME数据显示非农公布后市场押注 9月降息 

 
 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 

2. 风险提示 

美国经济下行超预期，美国财政货币政策超预期。 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 

 

联储证券研究院 

青岛 北京 

地址：山东省青岛市崂山区香港东路 195 号 8 号楼 11、

15F 

邮编：266100 

地址：北京市朝阳区安定路 5 号院中建财富国际中心 25F 

邮编：100029 

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区滨江大道 1111 弄 1 号中企国际金融

中心 A 栋 12 层 

邮编：200135 

地址：广东省深圳市南山区沙河街道深云路 2 号侨城一号

广场 28-30F 

邮编：518000 
 

 


