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事件： 

美国 5 月季调后非农就业增 13.9 万，预期 13 万，前值 14.7 万；失业率 4.2%，预期 4.2%，前值 4.2%。 

主要观点： 

数据方面，支撑非农的四大行业（医疗、专业和商业服务、住宿餐饮、政府）仅剩医疗和住宿餐饮尚可。新增就业主要集中

于教育和医疗（8.7 万）、住宿餐饮（3.1 万）、艺术娱乐（1.7 万）、金融（1.3 万）以及社会辅助（0.8 万）。传统的主要支撑

就业的专业和商业服务（-1.8 万）以及政府（-0.1 万）连续数月处于低迷状态。（图 10） 

暑期服务类消费可能较好。观光就业在 5 月有明显上涨，赌博就业速度也未见放缓。时薪同比增速 4%，仍明显超过通胀速

度，暑期消费仍有一定支撑。（图 6、12） 

劳动力市场仍处于较为僵化的状态。离职率、雇佣率和解雇率均处于低位状态，表明劳动力市场的流动性仍处于底部。周度

的初请数据已连续数周小幅上升，若后者累计数据出现向上趋势，则是值得注意的负面信号。（图 7、8、9、13） 

劳动力市场往往滞后于经济数据以及金融市场的表现，因此不能以劳动力市场的数据来判断经济的拐点。 

关税对经济属于外生的负面冲击，需要时间来慢慢体现在经济数据之中，类似于“外伤”转化为“内伤”需要时间。如果“外

伤”不能及时消解，最终将影响经济有机运行。这与一般的经济危机不同。一般的经济危机往往是经济运行一段时间后自然

集聚的问题集中爆发，即“内伤”显性化。因此，内生性问题出现时往往不可挽回，容易陷入经济衰退。 

目前来看，关税的不确定性有所下降但尚未完全消失，市场可能最终接受基础性关税 10%的结果。特朗普后续的政策为将

2017 年的减税政策永久化，并可能进一步降低税收。虽然对联邦政府的债务有恶化影响，但短期内，对经济有一定正面的刺

激作用。 

市场方面观点不变，流动性尚充裕。（图 14） 

 

风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 
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图1：劳动参与率、就业率（%）  图2：家庭调查就业人数仍处于平台（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图3：制造业就业（千人）  图4：就业紧绷程度（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：非农细分行业新增环比（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图6：薪资同比继续回落至正常周期末期高位（%） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图7：自愿离职率（%）  图8：雇佣率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图9：解雇率（%）  图10：非农环比新增（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图11：非农环比新增（千人）  图12：赌博和观光就业（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图13：Sahm 法则和累计失业初请（左：%；右：千人）  图 14：流动性充裕（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 通胀季节性回落，后续关税影响或较为温和—美国 4 月 CPI 数据点评 2025-05-15 

宏观普通报告 关税风险下降，更加注重经济基本面—5 月 12 日中美经贸会谈点评 2025-05-13 

宏观普通报告 美联储保持耐心直到硬数据出现信号—5 月美国 FOMC 点评 2025-05-09 

宏观普通报告 
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证监会发布会点评 
2025-05-07 

宏观普通报告 外部冲击影响加大，充分备足预案—4 月 25 日中共中央政治局会议点评 2025-04-28 

宏观普通报告 美国关税政策同样需要回归常识—美国关税政策点评 2025-04-07 

宏观普通报告 美联储下调经济增长预期，认为关税通胀压力一过性—3 月美国 FOMC 点评 2025-03-20 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 关税影响不在于通胀，而在于经济是否会衰退—美国 2 月 CPI 数据点评 2025-03-14 

宏观深度报告 美国就业市场总量尚可，但较为脆弱—美国就业数据梳理 2025-03-10 

宏观深度报告 对 2025 年政府工作报告的几点理解—  2025-03-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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