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美国经济：实际的韧性 vs 预期的衰退 

 

 美国 6 月非农表现如何？就业人数维持高增，薪资通胀压力依然较大 

6 月，美国非农新增就业略微下滑至 37 万人附近，劳动力参与率下降、失业率

持平。具体来看，美国 6 月非农新增就业人数 37.2 万人，远超市场预期的 26.5

万人，4、5 月数据合计下修 7.4 万人。除了政府部门外，美国私人部门就业人数

已较疫情前高出 14 万人。同时，6 月劳动力参与率录得 62.2%，低于前值的

62.3%，相比疫情前低 1.2 个百分点；失业率连续第 4 个月维持在 3.6%的低位。 

企业招工需求旺盛及就业意愿低迷的背景下，薪资通胀压力依然较大。美国 5 月

职位空缺率依然维持在 7%附近的高位，指向企业招工需求依旧旺盛。同时，劳

动力人数的供给依然偏紧，使得 6 月时薪同比 5.1%、连续第 6 个月高于 5%；每

周工时连续第 3 个月维持于 34.5 小时，依然高于往年均值水平的 34.3 小时，反

映在岗劳动力工作强度依然较大；周薪同比 4.2%，连续第 13 个月高于 4%。 

 就业结构有哪些变化？全职占比稳步提升，服务业就业继续“挑大梁” 

美国非农就业人数高增的同时，就业质量进一步提升，全职就业率已经回到疫情

前水平。6 月，全职工占比进一步提升至 84.7%，临时工占比下滑至在 15.3%。

其中，出于经济原因而从事临时工作的人数环比减少 70.7 万人至 360 万人，占

比降至 2.4%，双双低于疫情前的 440 万人、2.8%，折射美国经济韧性。目前全

职就业率几乎回到疫情前水平，剩余的就业人数缺口反映兼职就业人数的减少。 

分行业来看，制造业就业已修复至疫前水平，教育保健业、专业及商业服务业、

休闲酒店业等服务业就业继续“挑大梁”。其中，制造业就业人数新增 2.9 万

人，已经恢复至疫情前水平。服务业方面，在裁员潮之后，零售贸易就业人数新

增 1.5 万人。作为“主力军”的教育保健业、专业及商业服务业、休闲酒店业、

运输仓储业就业人数分别增加 9.6、7.4、6.7、3.6 万人，指向服务业复苏加快。 

 未来就业演绎及影响？就业景气拉长经济过渡期，外围高波动或仍是常态 

美国服务业就业与消费已形成良性循环，同时难解的供需矛盾或使得薪资通胀的

持续性超预期。在美国经济体系中，服务业就业占比、消费占比分别超 8 成、6

成，是真正的压舱石。考虑到疫情退潮背景下，休闲娱乐等服务消费有望在出行

旺季获得明显提振，相关就业人数或延续高增状态，进而支撑整体就业新增人

数。同时，劳动力供需矛盾或仍难解，使得薪资通胀的持续性可能超市场预期。 

展望未来，就业高景气等或将拉长美国经济由“滞胀”到“衰退”的过渡期，外

围高波动或仍是常态。6 月非农公布前，PMI 等经济指标走弱，使得“衰退”担

忧大幅加剧、主要市场大幅调整。但非农公布后，“衰退”担忧明显缓解，加息

预期升温带动 10Y美债利率回升至 3.08%。展望未来，就业高景气等支撑下，美

国经济由“滞胀”到“衰退”的过渡期或被拉长，或使得外围高波动仍是常态。 

 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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1、美国 6 月非农表现如何？就业人数维持高增，薪资通胀压力依然较大 

6 月，美国非农新增就业略微下滑至 37万人附近，劳动力参与率下降、失
业率持平。具体来看，美国 6 月非农新增就业人数 37.2 万人，远超市场预期的
26.5 万人，4、5 月数据合计下修 7.4 万人。除了政府就业人数低于疫情前水平
外，美国私人部门的总就业人数已较疫情前高出 14 万人。同时，6 月劳动力参
与率录得 62.2%，低于前值的 62.3%，相比疫情前低 1.2 个百分点；失业率连
续第 4 个月维持在 3.6%的低位。 

 

图表 1：6 月，美国非农新增就业维持在 40 万人左右  图表 2：6 月，美国劳动力参与率下降、失业率持平 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

企业招工需求旺盛及就业意愿低迷的背景下，薪资通胀压力依然较大。美
国 5 月职位空缺率依然维持在 7%附近的高位，指向企业招工需求依旧旺盛。
同时，劳动力人数的供给依然偏紧，使得 6 月时薪同比 5.1%、连续第 6 个月
高于 5%，高于预期；每周工时连续第 3 个月维持于 34.5 小时，略低预期，依
然高于往年均值水平的 34.3 小时，反映在岗劳动力工作强度依然较大；周薪同
比 4.2%，连续第 13 个月高于 4%。 

 

图表 3：6 月，美国时薪同比 5.1%，低于前值 5.3%  图表 4：6 月，美国每周工时录得 34.5 小时，持平前值 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

2、就业结构有哪些变化？全职占比稳步提升，服务业就业继续“挑大梁” 

美国非农就业人数高增的同时，就业质量进一步提升，全职就业率已经回
到疫情前水平。回溯历史，美国经济处于高景气状态时，就业群体中，全职就
业者占比往往大幅抬升，临时工占比则持续下滑，反之亦然。6 月，全职工占
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比进一步提升至 84.7%，临时工占比下滑至在 15.3%。其中，出于经济原因而
从事临时工作的人数环比减少 70.7 万人至 360 万人，占比降至 2.4%，双双低
于疫情前的 440 万人、2.8%，折射美国经济韧性。目前全职就业率几乎回到疫
情前水平，剩余的就业人数缺口反映兼职就业人数的减少。 

 

图表 5：美国临时工占比持续大幅下滑  图表 6：美国出于经济原因从事临时工的占比下滑  

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

分行业来看，制造业就业已修复至疫前水平，教育保健业、专业及商业服
务业、休闲酒店业等服务业就业继续“挑大梁”。其中，制造业就业人数新增
2.9 万人，已经恢复至疫情前水平。服务业方面，在裁员潮之后，零售贸易就
业人数新增 1.5 万人。作为“主力军”的教育保健业、专业及商业服务业、休
闲酒店业、运输仓储业就业人数分别增加 9.6、7.4、6.7、3.6 万人，指向服务
业复苏加快。（详细分析请参见《从就业市场，看美国衰退有多远？》）。 

 

图表 7：美国多数服务业就业人数都维持高增  图表 8：美国服务业就业仍有望加快修复 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

3、未来就业演绎及影响？就业景气拉长经济过渡期，外围高波动或仍是常态 

旺盛的招工需求下，美国就业、尤其是服务业就业修复可期，但难解的供
需矛盾或引发薪资通胀压力进一步凸显。美国职位空缺数已连续 10 个月高于
1000 万个，指向企业招工需求依然旺盛。再考虑到疫情退潮背景下，休闲娱乐
等服务消费有望在出行旺季获得明显提振，相关就业人数或延续高增状态。与
此同时，“疫后创伤”等仍将制约劳动力供给、加剧供需矛盾，使得企业不得不
大幅加薪招人、引发薪资通胀压力进一步凸显。 
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美国服务业就业与消费已形成良性循环，同时难解的供需矛盾或使得薪资
通胀的持续性超预期。在美国经济体系中，服务业就业占比、消费占比分别超
8 成、6 成，是真正的压舱石。考虑到疫情退潮背景下，休闲娱乐等服务消费有
望在出行旺季获得明显提振，相关就业人数或延续高增状态，进而支撑整体就
业新增人数。同时，持续的“疫后创伤”等仍将制约劳动力供给、加剧供需矛
盾，使得薪资通胀的持续性可能超市场预期（详细分析请参见《繁荣的顶点？
美国消费，能走多远》）。 

 

图表 9：美国服务消费或将延续修复  图表 10：美国薪资通胀的持续性或超预期 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

展望未来，就业市场高景气或将拉长美国经济由“滞胀”到“衰退”的过
渡期，使得外围高波动仍是常态。6 月非农公布前，PMI 等经济指标走弱，使
得“衰退”担忧大幅加剧、主要市场大幅调整。但非农公布后，“衰退”担忧明
显缓解，加息预期升温带动 10Y 美债利率回升至 3.08%。展望未来，就业高景
气等支撑下，美国经济由“滞胀”到“衰退”的过渡期或被拉长，或使得外围
高波动仍是常态（详细分析请参见《美联储的“暂时性胜利”？》）。 

图表 11：非农公布后，市场对“衰退”的担忧明显缓解  图表 12：非农公布后，市场上调美联储 7 月的加息预期 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

风险提示： 

1、美国新冠疫情出现超预期反弹。疫苗保护效力衰减的背景下，美国新
冠疫情可能出现超预期反弹。 

2、劳动力就业意愿持续低迷不振。劳动力需求依然旺盛的背景下，就业
意愿低迷不振，导致薪资通胀的持续性超出预期。 
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美国私人消费及商品、服务消费同比变化（实际值)

私人消费整体 服务消费 商品消费
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(%) 美国职位空缺率与薪资增长指数

职位空缺率 薪资增长指数(12个月移动平均)
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（%）纳斯达克100期货及10Y美债利率走势分时图

纳斯达克100期货 10Y美债收益率（右）
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