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投资要点 

➢ 事件：当地时间7月3日，美国劳工局公布2025年6月美国非农就业数据。美国6月季调后非

农就业人口新增14.7万人，预期11.0万人，前值14.4万人。6月失业率从前值4.2%下降至

4.1%。 

➢ 核心观点：美国6月非农就业数据超预期新增14.7万人。表面上看6月美国就业市场依然保

持韧性，但细项拆分之后，私人部门就业仅新增7.4万人，近乎只有5月新增就业一半。其

中，制造业，教育保健和住宿餐饮等经济高弹性分项的就业数据下滑明显。我们认为私人

部门就业的疲软或为美联储9月降息窗口的开启再次加码。政府部门就业情况则完全相反：

政府部门新增就业7.3万人，虽然联邦政府继续维持裁员节奏，减少0.7万人，但增速明显

放缓；州政府新增就业大幅升高至4.7万人，录得2023年2月以来的最高值。政府部门大幅

度扩招或意味着下半年美国财政政策的正式转向，由“开源节流”转为“开支扩张”。 

➢ 美国6月非农虽然总体强劲，但私人部门就业市场降温不容忽视。美国非农就业虽超预期

新增14.7万人，表面上和ADP就业数据呈现出两极分化，但细分来看，6月就业数据主要

是受到州政府和地方政府岗位扩招支撑。相反，6月非农私人部门新增就业人数从前值13.7

万人下跌至7.4万人，跌幅近乎过半。从私营这点来看，劳工部非农和ADP数据为我们传达

的信息其实是一致的——美国经济开始逐步走弱。 

➢ 制造业和批发业或受“库存积压”影响而就业减少。制造业就业市场在6月继续降温，新

增就业为-0.7万人。同时，批发部门新增就业由前值0.4万人转为-0.7万人。由于美国需求

端疲软和前期企业“屯库存”共同影响，库存积压问题在制造端和批发端尤其显著。我们

认为短期内制造批发端的库存积压问题或使得相应企业不得不采取裁员措施来进行营运

周转。 

➢ 服务业新增就业降幅超半。服务部门6月新增就业6.8万人，较前值新增人数（14.1万人）

回落超53%。其中，教育保健和住宿餐饮部门降幅最为明显。教育保健部由前值8.3万人下

滑至5.1万人；住宿餐饮由前值1.4万人大幅回落至0.5万人。除此之外，专业技术新增就业

由前值-0.2万人下滑至-0.7万人，或是受到6月美国科技企业进行规模性裁员的影响。 

➢ 政府部门新增就业大幅增加。政府部门6月新增就业从前值0.7万人大幅提高到7.3万人。其

中联邦政府裁员规模边际放慢，新增就业由前值-2.5万人提升至-0.7万人；州政府新增就

业由前值0.7万人提高到4.7万人；地方政府新增就业由前值2.5万人提高到3.3万人。我们

认为这或是政府财政政策由上半年“开源节流”转向“开支扩张”的信号。同时，《美丽大

法案》的签署通过或是成为政府部门扩张就业岗位的背后支撑。 

➢ 失业率下降，时薪增速放缓。U3失业率由前值4.2%下降至4.1%，其主要是受到非自愿性

失业和再就业人数减少的影响。同时，劳动参与率继续下滑至62.3%，录得2023年以来最

低值。时薪增速在6月降温较为明显。其中耐用品制造部门和教育保健部门下滑最为严重，

分别由前值0.4%和0.5%回落至-0.3%和-0.1%。而信息咨询部门时薪则由于6月地缘政治

和政府法案或政策的频繁变动而保持高增速，环比由前值0.7%上升至0.9%。 

➢ 私人部门的疲软和政府部门的扩张释放出两个不同的信号。如同我们在5月非农报告《就

业表面虽有韧性，背后暗涌仍勿忽视》中强调的，美国消费需求端疲态容易被良好的总体

就业给忽视掉。6月私人部门就业市场的迅速降温给到信号——美国劳动力市场的供需紧
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张程度已经得到较大缓解。与此同时，政府部门的大幅扩招或是释放美国下半年宽松财政

的信号。 

➢ 市场回吐上周的降息预期交易。6月非农数据出炉后，市场回吐上周的降息预期交易，转

而重现年初的“特朗普交易”情景。CME Fedwatch显示，9月降息25bp概率由71.5%下降

至68.3%，同时9月不降息概率由4.8%上升至28.4%。我们认为《美丽大法案》的签署通过

以及政府部门的强劲就业数据预示着特朗普竞选口号的兑现。市场从近两月中的“TACO

（Trump Always Chickens Out，特朗普总是退缩）交易”中脱离出来，转而投向当初的

“特朗普交易”中，促使美债收益率上升，美元上升，黄金下跌。 

➢ 风险提示：美国通胀上行超预期，美国经济下行超预期。 
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图1  美国非农就业岗位和时薪增速按部门拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国新增非农就业人数，千人  图3  美国失业率，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国 U3 失业率按照失业原因拆分，%  图5  美国制造业批发业或面临库存堆积问题，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：USCB，东海证券研究所 

 

图6  美国整体劳动参与率，%  图7  美国自愿性失业和非自愿性失业，%，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图8  美国非农新增数据修订值和初值，千人  图9  美国劳工局非农和 ADP 私营非农数据偏差，千人 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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