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宏观观点 
 
 
失业率意外下降，细节暗藏隐忧——6 月美国非农

数据解读 
  
 
⚫ 核心观点： 

周四美国劳工部发布非农就业报告，6月新增就业 14.7 万人，高

于预期的 11 万人，4、5 月合计上修 1.6 万人。6 月失业率小幅回落

至 4.1%，强于市场预期的 4.3%。在前一日公布的 ADP 就业数据疲软

后，这份亮眼的非农就业报告为美联储在 7月维持利率不变提供了支

撑。然而，深入分析数据细节可以发现，失业率维持低位的背后，是

劳动力供需双双走弱的现实，这份报告仍然暗藏隐忧。 

首先，劳动参与率有所下降，但按年龄划分，25-54 岁壮年群体

劳动参与率不降反升，年轻人的参与率下滑是主要拖累因素。其次，

美国平均每周工时和薪资增速均有所放缓，平均时薪环比仅增长

0.2%，不及预期。第三，从行业上看，就业增长主要由州政府及医疗

保健部门驱动。6 月份政府就业人数增加了 7.3万人，与私营部门的

7.4 万人相当。其中，教育领域增加了 4 万人，可能反映了残余季节

性的影响。第四，移民政策的收紧也导致劳动力供给减少，美国国外

出生的就业人数已经连续三个月下降。 

除了这份报告以外，结合其他就业指标如失业金人数来看，4 月

以来每周续请失业金人数持续上升，反映了企业招聘活动有所放缓，

失业人员再就业难度增加，对劳动力的需求同样有所降温。 

综合以上分析，我们认为，尽管 6月非农数据表面强劲，但劳动

参与率下降、移民政策收紧等均反映了劳动力供给走弱，而续请失业

金人数、行业结构失衡等则表明劳动力需求亦不像数据所显示的强

劲。本周，在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行 2025 年央行论坛上，美

联储主席鲍威尔承认若非关税影响，美联储已继续降息。结合近期通

胀数据表现温和，我们维持美联储将于 9月开启降息、年内降息三次

的判断。 

 

⚫ 风险提示： 

关税政策变动及通胀超预期回升可能影响美联储降息节奏。 
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1 强劲数据下的就业市场松动迹象 

周四美国劳工部发布非农就业报告，6 月新增就业 14.7 万人，高于预期的

11 万人，4、5 月合计上修 1.6 万人。6 月失业率小幅回落至 4.1%，强于市场预

期的 4.3%。在前一日公布的 ADP 就业数据疲软后，这份亮眼的非农就业报告为

美联储在 7月维持利率不变提供了支撑。然而，深入分析数据细节可以发现，失

业率维持在低位的背后，是劳动力供需双双走弱的现实，这份报告中仍然暗藏隐

忧。 

首先，劳动参与率有所下降，但按年龄划分，25-54岁壮年群体劳动参与率

不降反升，年轻人的参与率下滑是主要拖累因素。其次，美国平均每周工时和薪

资增速均有所放缓，平均时薪环比仅增长 0.2%，不及预期。第三，从行业上看，

就业增长主要由州政府及医疗保健部门驱动。6月份政府就业人数增加了 7.3万

人，与私营部门的 7.4万人相当。其中，教育领域增加了 4万人，可能反映了残

余季节性的影响。第四，移民政策的收紧也导致劳动力供给减少，美国国外出生

的就业人数已经连续三个月下降。 

除了这份报告以外，结合其他就业指标如失业金人数来看，4月以来每周续

请失业金人数持续上升，反映了企业招聘活动有所放缓，失业人员再就业难度增

加，对劳动力的需求同样有所降温。 

 

图表1：美国新增非农就业人数 图表2：美国失业率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表3：美国劳动参与率（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：6 月美国平均时薪增速低于预期 图表5：6 月美国平均每周工时维持低位 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表6：美国各行业新增就业人数（千人） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表7：美国初请失业金人数（万人） 图表8：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表9：美国国外出生的就业人数连续三个月下降（千人） 

 

资料来源：FRED，中邮证券研究所 

 

综合以上分析，我们认为，尽管 6月非农数据表面强劲，但劳动参与率下降、

移民政策收紧等均反映了劳动力供给走弱，而续请失业金人数、行业结构失衡等

则表明劳动力需求亦不像数据所显示的强劲。本周，在葡萄牙辛特拉举行的欧洲

央行 2025 年央行论坛上，美联储主席鲍威尔承认若非关税影响，美联储已继续
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2 风险提示 

关税政策变动及通胀超预期回升可能影响美联储降息节奏。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
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回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 
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推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 
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