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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国 6 月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 6 月新增非农就业 37.2 万人超

预期，失业率持平于 3.6%，劳动力参与率降至 62.2%，6 月平均每小时薪资月率

增长 0.3%，年率增长 5.1%。美国 6 月非农就业报告整体表现偏强，非农就业人

数超预期，失业率等指标进入相对稳定状态，薪资上涨有所加速但不及通胀导

致实际工资水平下降，劳动者回归就业市场的意愿下降，劳动参与率下降。

从结构上看，6月份新增非农就业人数主要是由于专业和商业服务、休闲和

酒店以及医疗保健领域就业有明显增加，成为拉动 6 月份非农就业人数的主要

行业，而零售业新增就业人数处于历史较低位，住房需求放缓导致建筑行业就

业人数有所减少。今年以来，美国休闲和酒店行业就业人数受疫情影响而大幅

波动，不过随着夏季到来，美国家庭出行及旅行需求上升，带动休闲和酒店行

业就业人数回暖。而近期美国疫情趋弱背景下，雇员和居民的各类专业服务需

求提升，导致专业和商业服务就业人数增加。零售业则继续受需求走弱、成本

上升等不利因素冲击，住房市场则受利率抬升的影响。

当前美国就业市场仍然维持强劲，但疫情变化、需求复苏、通胀压力、利

率水平仍是制约美国就业市场复苏的主要因素。本周美国即将公布的 6月份 CPI

数据，同时拜登即将出访中东，原油市场将迎来关键时刻。美国通胀未见顶之

前，美联储将延续鹰派预期，美联储 7 月份大概率将鹰派加息，不排除美联储

将继续强化更为陡峭的加息路径，美元指数仍有上冲空间。但中期来看，美国

就业延续复苏而通胀出现降温的前提下，美联储将放缓加息步伐，但后期若美

国通胀降温，美联储鹰派加息的预期将弱化， 9 月份前后美联储有可能放缓紧

缩步伐。

风险提示

全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 7 月 8 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 6 月新增非农

就业 37.2 万人超预期，失业率持平于 3.6%，劳动力参与率降至 62.2%，6 月平均每小时薪

资月率增长 0.3%，年率增长 5.1%

6 月份新增非农就业人数超预期。6 月美国新增非农就业人口 37.2 万人，远超市场预

期，同时也是今年 2 月以来超预期的最大一次。6 月份私人部门新增 38.1 万人，商品生产

部门新增 4.8 万人，采矿业新增 0.6 万人，建筑业新增 1.3 万人，制造业新增 2.9 万人，

其中耐用品部门新增 1.1 万人，非耐用品部门新增 1.8 万人，服务生产部门新增 33.3 万

人，其中，批发业新增 1.64 万人，零售业新增 1.54 万人，运输仓储业新增 3.55 万人，公

共事业新增 0.11 万人，信息业新增 2.5 万人，金融业新增 0.1 万人，教育和保健服务业新

增 9.6 万人，休闲和酒店业新增 6.7 万人。

失业率维持在 3.6%，接近疫情前低点。美国失业率自 2020 年 4 年以来逐步下降，美国

失业率自去年 12 月份以来持续处于 4%水平以下，目前美国失业率接近三十年以来的低位，

并且接近疫情前水平。美国失业率连续 4 个月维持于 3.6%低位，但 U6 失业率由上月的

7.1%下跌至 6.7%，失业超过 27 周的长期失业人数较疫情前多出 21.5 万。

劳动参与率下降。6 月份美国劳动参与率 62.2%，较前值和预期值分别低 0.1 和 0.2 个

百分点，显示退出职场的劳工并未积极回流。年初以来美国劳动参与率基本在 62.2%-62.4%

之间窄幅波动，当前美国劳动参与率下降至今年以来的低点附近。6 月份美国劳动参与率下

降与部分劳动力人口提前退休有关。美联储 6 月份议息会议纪要判断劳动力参与率在短期

内不太可能大幅上升。

薪资环比继续攀升。6 月平均每小时薪资月率增长 0.3%,年率增长 5.1%。其中，商品生

产部门薪资环比上升 0.2%,同比上升 4.7%,私人服务部门薪资环比上升 0.3%,同比上升

5.2%；商品生产部门中，制造业时薪环比持平于 0.0%,同比上升 4.2%,建筑业时薪环比上升

0.4%,同比上升 5.6%,采矿业时薪环比上升 0.9%,同比上升 3.7%；私人服务生产部门中，信

息业时薪环比上升 0.9%,同比上升 4.4%，金融业时薪环比上升 0.2%,同比上升 2.4%。

图表 1：美国非农就业及失业率 图表 2：美国劳动参与率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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二、非农报告点评
1、美国就业市场保持强劲

从就业指标来看，美国 6 月非农就业报告整体表现偏强，非农就业人数超预期，失业

率等指标进入相对稳定状态，薪资上涨有所加速但不及通胀导致实际工资水平下降，劳动

者回归就业市场的意愿下降，劳动参与率下降。

从结构上看，6 月份新增非农就业人数主要是由于专业和商业服务、休闲和酒店以及医

疗保健领域就业有明显增加，成为拉动 6 月份非农就业人数的主要行业，而零售业新增就

业人数处于历史较低位，住房需求放缓导致建筑行业就业人数有所减少。今年以来，美国

休闲和酒店行业就业人数受疫情影响而大幅波动，不过随着夏季到来，美国家庭出行及旅

行需求上升，带动休闲和酒店行业就业人数回暖。而近期美国疫情趋弱背景下，雇员和居

民的各类专业服务需求提升，导致专业和商业服务就业人数增加。零售业则继续受需求走

弱、成本上升等不利因素冲击，住房市场则受利率抬升的影响。

结合美国永久性失业、初请失业金人数等就业指标来看，美国暂时性失业人数和永久

性失业人数均已下降至疫情前水平，根据美国劳工统计局的数据，今年以来美国永久性失

业人数累计减少 43 万人，而临时性失业人数相比去年年底有明显减少。不过上周初请失业

金人数创 2022 年 1 月 15 日当周以来新高，裁员人数飙升至 16 个月高位，显示短期美国就

业需求有所放缓。

从今年以来非农数据变化来看，疫情和通胀是影响美国就业市场的重要因素。一方

面，年初以来美国疫情反弹对美国制造业、零售业和服务业等行业均造成影响，美国非农

就业人数变化呈现一定波动。疫情影响美国就业意愿，美国劳动力参与率未能恢复到疫情

前的水平，显示当前美国就业意愿恢复较慢。5 月份以来，美国疫情出现反弹，对美国就业

市场产生一定冲击；另一方面，工资增速上行但不及通胀，导致实际工资水平下降。年初

以来，美国通胀高位运行，5 月份美国 CPI 同比增速创 40 年新高，能源和食品价格同比增

速创历史新高，美国高通胀导致居民生活支出比重上升，削弱居民消费支出能力，同时也

加大了企业提升薪资的压力。而当前美国通胀压力尚未缓解，薪资增速上行动力将受美国

通胀制约，后续美国通胀情况将继续影响美国薪资增速。

图表 3：美国暂时性失业人数 图表 4：美国永久性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 5：美国暂时性失业人数 图表 6：美国永久性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2、美联储 7 月将大幅加息

从经济指标来看，当前美国就业市场和通胀状况均对美联储货币政策紧缩构成支持。

一方面，美国 6 月份非农就业报告进一步强化美联储 7 月份鹰派加息的预期。上周美联储

会议纪要显示不断恶化的通胀形势促使美联储官员围绕大幅加息展开行动，如果通胀压力

持续上升，美联储可能会采取更强硬的立场，7 月 FOMC 会议将加息 50 或 75 个基点。美联

储理事沃勒等官员表示支持在 7 月会议上加息 75 个基点。根据 CME“美联储观察”工具显

示：美联储 7 月加息 75 个基点概率达到 95.4%。

另一方面，从通胀指标来看，美国 6 月 CPI 同比增速 8.6%，创近 40 年新高，而环比上

涨 0.3%，核心 CPI 同比增速 6.0%。而 PCE 与核心 PCE 分别同比增长 6.4%和 4.7%。当前美

国全球大宗商品价格继续处于高位运行，同时夏季驾驶高峰季节到来导致需求增强，预计

美国汽油价格将维持高位，短期内美国通胀水平还难以回落到美联储 2%的长期均衡目标，

美联储将延续紧缩政策。不过后续来看，通过高利率、紧货币来反通胀的政策对美国就业

市场、房地产市场的负面作用逐渐显现，将加大全球经济衰退的风险。

图表 7：美国 PCE 同比走势 图表 8：美国 CPI 同比及环比走势

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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总体来看，当前美国就业市场仍然维持强劲，但疫情变化、需求复苏、通胀压力、利

率水平仍是制约美国就业市场复苏的主要因素。本周美国即将公布的 6 月份 CPI 数据，同

时拜登即将出访中东，原油市场将迎来关键时刻。美国通胀未见顶之前，美联储将延续鹰

派预期，美联储 7 月份大概率将鹰派加息，不排除美联储将继续强化更为陡峭的加息路

径，美元指数仍有上冲空间。但中期来看，美国就业延续复苏而通胀出现降温的前提下，

美联储将放缓加息步伐，但后期若美国通胀降温，美联储鹰派加息的预期将弱化， 9 月份

前后美联储有可能放缓紧缩步伐。

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等
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