
  投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

 

 

6 月非农点评：就业尚有韧性，降息仍需等待  

  

 

宏观 

报告日期 2025-7-4 专题报告 

  
 6 月非农就业报告要点：美国 6 月新增非农就业 14.7 万人，高于

预期，且 4-5月合计上修 1.6万人。失业率意外降至 4.1%，创 5

个月新低，失业率的下降主要得益于就业人数增加和劳动力供

给总量继续下降，6 月劳动力参与率降至 62.3%。时薪增速环比

升 0.2%，同比升 3.7%，降至 2024年 7月以来新低，薪资增长的

温和态势可能有助于缓解美联储在通胀方面的压力。 

 点评解析：在此前美国 6月 ADP就业数据意外“爆冷”负增长下，

此次 6 月非农的超预期增长、失业率下降、薪资增速回落等均表

明美国劳动力市场仍极具韧性。非农公布后，美联储降息预期遭

到打压，市场预计美联储7月不降息的概率已经高达94.8%，且年

内降息次数预期从 3 次降为 2 次。受此影响，美元指数、美债收

益率上涨、黄金下挫；且非农数据强劲支撑美国经济维持韧性增

长，美股受益上涨。 

从结构上看，政府部门的增长主要来自于州政府，联邦政府

仍处于裁员状态；且在面对特朗普政府关税政策和税改法案的不

确定性下，私营部门就业仍在走弱。另一方面，自 5 月初以来，

美国周度初请失业金人数重心上移、周度续请失业金人数激增，

表明美国就业市场仍有下行风险。 

综上，我们认为在当下美国就业市场仍相对稳健、通胀相对

温和的情形下，美联储在评估完关税等政策对夏季数据的影响

前，很难调整政策立场，降息仍需等待。我们认为美联储或需要

在看到经济数据实际恶化后或确认关税对通胀冲击有限才会降

息，预计美联储 7 月仍会继续维持观望态势，需要在 9 月或四季

度才会启动降息。基于降息仍需等待，短期市场仍需警惕风险偏

好修正、回落的风险。 

 个人建议，仅供参考！ 

分析师：白素娜  

从业资格证号： F3023916 
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美国非农、失业率走势图 农产品指数与油脂期货价格走势 

 

 

 

 

数据来源：WIND 
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1  6月非农高于预期、失业率下降、薪资增速回落 

事件：美国劳动部公布的数据显示：美国 6 月季调后非农就业人口录得

14.7 万人，高于市场预期的 10.6 万人。其中，4 月份非农新增就业人数从 14.7

万人上修至15.8万人；5月份非农新增就业人数从13.9万人上修至14.4万人；

经过这些修正后，4月和 5月新增就业人数合计上修 1.6 万人。 

图表 1：美国 6 月非农高于预期  图表 2：美国 6 月失业率意外降至 4.1% 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

从具体分项来看，主要贡献来自政府部门、建筑业、医疗保健和社会救助、

休闲酒店等领域。主要拖累则来自于制造业、专业和商业服务、批发业、其他

服务、采矿业等领域的负增长。（详见图表 3） 

6月，美国政府部门新增就业人数增加7.3万人，创2024年 3月以来新高，

前值为增加0.7万人。其中，州政府就业增加了4.7万人，主要受教育部门驱动

（+4 万人）；地方政府教育部门就业也持续增长（+2.3 万人）；然而，联邦政府

继续裁员 7000 人，自一月达到近期峰值以来，联邦政府就业已累计减少 6.9 万

人。美 6 月私营部门就业人口增加 7.4 万人，预期 10 万人，创下去年十月以来

的最低增幅，前值由14万人下修至13.7万人，主因医疗保健行业的招聘放缓。 
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美国私营部门就业人口变动分为商品生产部门和服务生产部门。6 月份，商

品生产部门的就业人数增加0.6万人，创 4个月新高，前值为减少0.4万人。其

中，采矿业新增就业人数减少0.2万人，前值为减少0.3万人；建筑业新增就业

人数增加1.5万人，创 6个月新高，前值为增加0.6万人；制造业新增就业人口

数减少 0.7 万人，为连续 2 个月负增长，预期为减少 0.2 万人，前值由减少 0.8

万人下修至减少0.7万人，其中耐用品行业就业人数减少0.5万人，前值为减少

0.7 万人，汽车及零部件分项新增就业人数减少 0.05 万人，前值为增加 0.1 万

人，非耐用品新增就业人数减少 0.2 万人，前值为减少 0万人。  

6 月份，美国服务业部门就业人数增加 6.8 万人，前值为增加 14.1 万人。

其中批发业新增就业人数减少 0.66 万人，为 3 个月以来首次负增长，前值为增

加3.7万人；零售业新增就业人数增加0.24万人，前值为减少0.71万人；运输

仓储新增就业人增加0.75万人，前值为增加0.45万人；公用事业新增就业人数

增加0.06万人，前值为增加0.28万人；信息业新增就业人数为增加0.3万人，

前值为增加0.5万人；金融活动新增就业人数增加0.3万人，前值为增加1.0万

人；专业和商业服务就业人数减少0.7万人，前值为增加0万人，其中临时支持

服务就业人数减少0.26万人，连续2个月负增长，前值为减少0.57万人；教育

和保健服务就业人数增加5.1万人，前值为增加8.3万人，其中医疗保健和社会

救助就业人数增加5.86万人，前值为增加8.07万人；休闲和酒店业就业人数增

加2万人，前值为增加2.9万人；其他服务就业人数减少0.5万人，前值为增加

1.0 万人。 
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图表 3: 美国 6 月非农就业数据分项 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院 

（2）在需求增加，供给继续收缩下，美国 6 月失业率意外下降。美国 6 月

失业率为4.1%，降至 5个月新低，预期为4.3%，前值为4.2%；6月 U6失业率为

7.7%，降至 5个月低位。失业率的下降主要得益于就业人数增加，6月失业人数

从 723.7 万人降至 710.25 万人。同时，劳动力供给总量继续下降也给失业率回

落带来一定贡献，美国 6 月劳动力参与率意外降至 62.3%，降至 2022 年 12 月以
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来新低，预期为 62.4%，前值为 62.4%。劳动供给量的萎缩可能与特朗普政府严

格的驱赶移民政策和关税政策有关。 

（3）时薪增速环比、同比双双回落。美国 6 月平均每小时工资增速环比升

0.2%，降至 3 个月低位，预期为 0.3%，前值为 0.4%；美国 6 月平均每小时工资

增速同比为3.7%，降至 2024年 7月以来新低，预期3.8%，前值为 3.9%。美国 6

月平均每周工时 34.2小时，预期为 34.3小时，前值为 34.3小时。薪资增长的温

和态势可能有助于缓解美联储在通胀方面的压力。 

图表 4：美国 6 月劳动参与率意外回落  图表 5：美国 6 月薪资增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

2 点评：就业尚有韧性，降息仍需等待 

简析：在此前美国 6 月 ADP 就业数据意外“爆冷”，减少 3.3 万人的表现

下，此次6月非农超预期增长、失业率意外下降、薪资增速回落等均表明美国劳

动力市场仍极具韧性。6 月强劲的非农就业报告公布后，美联储降息预期遭到打

压，市场预计美联储 7 月不降息的概率已经高达 94.8%，且年内降息次数预期从

3 次降为 2 次。受此影响，美元指数短线上涨、美债收益率上涨、黄金下挫；且
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非农数据强劲支撑美国经济维持韧性增长，美股受益上涨。 

虽然此份非农报告强劲，但从结构上可以看到政府部门的增长主要来自于

州政府，联邦政府仍处于裁员状态，且尽管美国企业在裁员方面仍普遍持谨慎

态度，但私营部门就业仍在走弱，表明私营企业在面对特朗普政府关税政策和

税改法案的不确定性下，普遍放缓招聘。另一方面，自5月初以来，美国周度初

请失业金人数重心上移、周度续请失业救济金人数激增，达到了 2021 年底以来

最高水平，也表明美国就业市场仍有所放缓，美国经济仍有下行风险。 

综上，我们认为在当下美国就业市场仍相对稳健、通胀相对温和的情形下，

美联储在评估完关税等政策对夏季数据的影响前，很难调整政策立场，降息仍

需等待。我们认为美联储或需要在看到经济数据实际恶化后或确认关税对通胀

冲击有限才会降息，我们预计美联储7月仍会继续维持观望态势，需要在9月或

四季度才会启动降息。基于降息仍需等待，短期市场仍需警惕风险偏好修正、

回落的风险。 

图表 6: 美联储 7 月基本不会降息，年内降息次数降至 2 次 

 

资料来源：CME、国贸期货研究院 
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图表 7：美元指数小幅反弹  图表 8：10 年期美债收益率上涨 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

图表 9：美国三大指数集体上涨  图表 10：伦敦现货黄金价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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图表 11：美国 ADP 数据大幅走弱  图表 12：美国周度续请失业金人数反弹 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

 

 

附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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风险提示 
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期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当

充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

 
本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自

主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。     

期市有风险，投资需谨慎 

 

 

 

 

 

 

 

 


