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投资要点 

➢ 事件：当地时间6月6日，美国劳工局公布2025年5月美国非农就业数据。美国5月季调后非

农就业人口新增13.9万人，预期12.6万人，前值14.7万人。5月失业率维持在4.2%不变。 

➢ 核心观点：美国5月非农新增就业数据保持温和降温的态势，虽略高于预期，但需要注意

的是 “小非农”ADP的意外回落已经降低了市场对于当月NFP的预期。分项来看，服务

行业依然是主要就业贡献部门，并且呈现边际增速上升的态势；生产部门就业市场降温明

显，或是由于零售部门持续低迷使得生产部门放缓了产出。值得注意的是，除了零售和运

输，几乎所有部门5月时薪增速均呈现出环比上升的态势。失业率保持稳定，劳动参与率

小幅下行。总体来看，美国非农就业市场虽略有降温，但高增速的时薪水平使得美联储依

然难以将降息提前，市场或将关注点转移至5月通胀数据。 

➢ 美国5月新增非农就业虽保持韧性，但需注意前值下修幅度。美国5月季调后非农就业人口

新增13.9万人，略高于预期的12.6万人，但需要意识到，本周早些公布的“小非农”ADP

超预期下跌降低了市场对5月NFP新增就业预期。同时，前两月就业数据下修幅度较大：4

月非农新增下修3万人至14.7万人；3月非农新增继上月下修4.3万人后，再次下修6.5万人

至12万人（初值22.8万人），已经低于当时预期值13.7万人。这意味着3、4月合计下修达

到13.8万人，几乎可以填平5月新增就业人数。 

➢ 服务业保持强劲。5月服务业非农就业新增14.5万人，其中教育保健和休闲住宿依然是主

要贡献项，分别新增8.7万人和4.8万人。贸易运输回升较为亮眼，由前值-0.8万人上升到

0.4万人，或是因为中美贸易关系的缓和使得美国贸易商趁此期间加快库存回补，导致相关

就业需求增加。 

➢ 制造业疲软或由于零售需求下滑的拖累。生产部门整体由前值1.4万人回落至-0.5万人，其

中制造部门新增就业由前值0.5万人下滑至-0.8万人。参考连续两月负增长的零售就业，我

们认为这可能是零售部门的疲软拖累了上游生产制造业，使得上游产出放缓。 

➢ 政府部门新增就业受联邦政府裁员影响小幅回落。政府部门5月新增就业-0.1万人，其中联

邦政府5月新增就业为-2.2万人。地方政府新增就业有所增加，由前值1.1万人提高到2.1万

人，部分抵消了联邦政府裁员的影响。 

➢ 失业率保持稳定，劳动参与率下滑，时薪增速普遍上升。U3和U6失业率分别维持在4.2%

和7.8%。值得注意的是，非自愿性失业率上行0.5个百分点至48.2%。同时，自愿性失业率

大幅下滑2个百分点至9.8%，为2021年6月以来的最低值。这表明当前由供给端主导的劳

动力市场逐渐在向需求端主导偏移。劳动力参与率方面，由前值62.6%下滑至62.4%。时

薪方面，除开零售和运输，几乎所有部门5月时薪增速均呈现出环比上升的态势。 

➢ 5月美国就业数据不是美联储降息的依据，但影响市场风险偏好升温。虽然5月非农略强于

预期，但前两月数据大幅下修带来的影响、零售就业数据的萎缩对制造业带来的溢出效应、

自愿性失业大幅下滑对劳动力市场预期结构的反映，这些背后的暗涌依然不可忽视。我们

认为由于工资保持粘性使得美联储不会急于降息。数据发布后，市场风险偏好升温：美债

收益率上行，美元指数走高，美股上涨。 

➢ 风险提示：美国经济下行超预期，美国通胀上行超预期，关税政策超预期。 
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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  美国非农就业人员同比时薪，% 

 

 

 

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，ADP，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% 

二、分析师声明： 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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