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如期提速 

美国 6 月非农就业数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：6 月美国非农数据发布，6 月美国新增非农 85 万，高于预期 72 万，前值

58.3 万。但是同时，失业率也略微升高，从 5.8%上升到 5.9%。 

⚫ 失业补贴退坡，财政政策对就业市场修复的抑制效应正在消退。3 月美国第三

轮财政纾困，延续了劳动力市场高额的失业金补贴（包括联邦层面的 300 美

元/州额外补贴和州的失业保险延期），从 4-5 月的就业表现来看，高额失业

补贴抑制了劳动力重返就业岗位的意愿。从 6 月开始，美国地方一些州开始

陆续退出额外的失业金补贴发放，市场对就业修复加快有所预期，同步于政策

退坡，6 月新增非农加速。 

⚫ 服务业当前复苏势头仍然比较强势。从就业岗位行业贡献来看，6 月就业扩张

最快的仍然是休闲酒店，其余是批发零售、专业商业服务、其他服务业、教育

护理。随着疫苗接种推进，美国管制措施已经基本解除，从高频指标来看，餐

饮、交通等反映生活活跃度的指标逐步恢复到疫情前水平。预计在服务业部门

就业市场的持续强势表现后，服务业复苏也将在经济复苏端有进一步的反馈。 

⚫ 薪资增速带来的通胀压力有所缓和。前期在就业复苏不及预期的同时，薪资

增速高企。在最新一期非农数据中，时薪增速环比上升 0.3%，薪资增速出现

放缓。这一方面意味着失业补贴退坡后，美国就业市场“招工难”的问题有所

缓解；另一方面，也是休闲酒店行业就业扩张加速的合理结果，近期持续加速

复苏的服务行业，薪资绝对水平相对较低，使得全市场平均薪资水平维持在较

为温和的上行趋势。 

⚫ 就业市场信号、货币政策转向预期对市场的影响逐渐趋于缓和。数据发布后，

市场整体反馈比较温和，美股甚至上涨。我们认为经历上半年的消化后，市场

正在建立起对 taper 时点、节奏更加收敛的预期，资产定价也部分计入了 taper

的影响。从而货币政策转向预期后续对市场的冲击会趋于缓和，由此，就业修

复强势-强化 taper提前的预期-市场承压的传导链条也不再出现在当前市场对

经济数据的反馈当中。总而言之，6 月非农修复规模，高度符合我们对于补贴

退坡后就业加速修复的节奏判断，市场反馈也印证了后续接近 taper 靴子落地

过程当中，市场受到影响的幅度较上半年收窄。维持判断美联储在年底前后操

刀 taper 的判断。 

⚫ 风险提示： 

⚫ 新型变异病毒的传播使得疫情变动超预期，影响经济复苏和货币政策制定； 

⚫ 通胀水平超预期。 
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图 1：新增非农就业人数超预期  图 2：失业率小幅抬升 
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图 3：各行业新增非农就业人数（千人） 
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