
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

宏
观
报
告│

宏
观
点
评 

 
 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

过热的劳动力市场或已过顶点 

——美国 6 月非农就业数据点评 

宏观事件: 

美国6月失业率保持在3.6%，符合预期；劳动力参与率为62.2%，略低于预

期的62.4%，失业率和劳动参与率的变化显示美国劳动力市场仍然强劲，当

周初次申请失业金人数见底开始上行，总需求有走弱的迹象，但还没有明

显的衰退将至景象。目前的劳动力市场紧张程度已经超过了2020疫情前的

经济扩张周期，将支持美联储继续快速加息。 

 

事件点评 

 失业率不变，劳动参与率仍低 

6月失业率3.6%为历史低位，职位空缺率位于历史周期高位。目前的劳动力

市场紧张程度已经超过了2020疫情前的经济扩张周期。从结构上来看，年

轻人的劳动参与率已经回升，但是另外两个年龄组都未恢复到疫情前水平。

总需求有一些走弱的迹象，当周初次申请失业金人数见底开始上行。 

 非农就业增长强劲，全部行业就业增长 

美国6月非农就业季调后增加了37.2万人，远超预期值26.8万人，5月份为

39万人。从行业结构看，6月私人部门所有行业都实现增长，政府部门就业

减少，其中教育和保健服务、专业和商业服务、休闲娱乐和酒店业的增长

尤为明显。最大增幅来自教育和保健服务，结束了过去几个月一直由休闲

娱乐和酒店业占据第一的情况。 

 存量就业总体即将恢复，但行业差异明显 

目前美国就业总人数仅比疫情前低52.4万人。自疫情以来累积仍为负增长

的行业除了休闲和酒店业，还有其他服务业（26万）、教育和保健服务（26

万）、采矿业（6万）、批发业（2万）和公用事业（0.6万），较疫情前的

差距在括号里；相反，专业和商业服务行业、运输仓储、零售、信息、金

融等已经恢复到略超过疫情前水平。 

 时薪增幅放缓或有助于通胀回落 

6月平均每小时工资同比增长5.1%，略高于预期的5.0%，略低于5月的5.2%；

环比增长0.3%，持平预期和前值。劳动力市场整体表现仍强劲，但时薪的

增长并没有持续加速，相反时薪增幅放缓或有助于通胀回落。时薪增长跑

赢通胀的只有休闲酒店业、教育和医疗服务、零售业这三个行业，较上月

跑赢通胀的行业减少两个。 

 

 

 风险提示：疫情反复超预期，通货膨胀超预期 
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1 失业率不变，劳动参与率仍低 

 

1.1 失业率继续低位 3.6% 

 失业率和劳动参与率 

 

美国 6 月失业率保持在 3.6%，符合预期；劳动力参与率为 62.2%，略低于预期

的 62.4%，较 5 月 62.3%下降 0.1%。劳动参与率距离疫情前的高点 63.4%，还有超

过 1%的差距。 

失业率和劳动参与率的变化显示美国劳动力市场仍然强劲，还没有明显的衰退将

至的景象。 

 

 

 劳动力市场很紧张 

 

从就业市场的松紧来看，美国经劳动力市场仍然十分强劲。失业率位于历史周期

低位，同时招工困难，职位空缺率位于历史周期高位。 

如果用总职位空缺数除以失业人数来衡量劳动力市场的松紧程度，从下图的数据

可以看到目前的劳动力市场紧张程度已经超过了 2020 疫情前的经济扩张周期。 

 

 

 

图 1：美国劳动参与率  图 2：美国失业率 

 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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但另一方面，我们也确实看到一些需求可能已经开始下降的迹象。 

从当周初次申请失业金人数变动来看，当周初次申请失业金人数从过去一直下降

逐渐开始走平，目前从最低的低谷出现小幅的上扬。持续领取失业金人数较当周初次

申请失业金人数走平和到达谷底更慢一些，最近也有一点上扬。 

 

 

1.2 劳动参与率回升仍有空间 

 年龄结构 

 

从结构上来看，劳动参与率在 3 个年龄人群组表现不尽相同，年轻人的劳动参与

率已经回升，但是另外两个年龄组都未恢复到疫情前水平。 

图 3：职位空缺率  图 4： 劳动力市场松紧程度 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

图 5：当周初次申请失业金人数（万人）  图 6：持续领取失业金人数（万人） 

 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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16-19 岁年轻人的劳动参与率已经完全恢复到疫情前的水平；相比之下 55 岁以

上人群的劳动参与率 6 月份较 5 月下降 0.3%，只有 38.6%，较疫情最低点 38.2%只

增长了 0.4%。老年人群的劳动参与率回升动力不足。 

 

 

25 到 54 岁作为最主要的工作人群，其劳动参与率虽然总体趋势在恢复，但较疫

情前仍有距离，。6 月小幅回落到 82.3%，较 5 月下降了 0.3%，距离 83.1%疫情前水

平还有 0.8%的差距。 

 

图 9：25 到 54 岁人群的劳动参与率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 性别结构 

 

从男性和女性的劳动参与率来看，两者在疫情期间都有明显的下落，大概都下落

了约 3 个百分点；疫情之后的恢复趋势上看，女性劳动参与率恢复的斜率更陡峭一些。 
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图 7：55 岁以上人群劳动参与率  图 8：16-19 岁人群劳动参与率 

 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从长期变动的趋势来看，女性的劳动参与率长期是不断上升的，而男性的劳动参

与率较历史高点长期是相对下降的。 

 

图 12：男性和女性的劳动参与率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2 非农就业增长强劲 

 

2.1 全部行业就业增长 

 新增 
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图 10：女性劳动参与率  图 11：男性劳动参与率 

 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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美国 6 月非农就业人口季调后增加了 37.2 万人，远超预期值 26.8 万人，而 5

月份为新增 39 万人。 

2022 年 4 月和 5 月数据同时被下修，4 月份非农新增就业人数从 43.6 万人下调

至 36.8 万人；5 月份非农新增就业人数从 39 万人下调至 38.4 万人。修正后，4 月

和 5 月的新增就业人数总和较此前报告的要低 7.4 万人。 

从新增非农就业的行业结构看，6 月整体就业普遍增长，私人部门所有行业都实

现增长，政府部门就业减少，其中教育和保健服务、专业和商业服务、休闲娱乐和酒

店业的增长尤为明显。 

最大增幅来自教育和保健服务，结束了过去几个月一直由休闲娱乐和酒店业占据

第一的情况，就业人数 6 月增加了 9.6 万人。其次是专业和商业服务新增 7.4 万人，

再次是休闲娱乐和酒店业新增 6.7 万人；其他行业中，运输和仓储行业增加 3.6万人；

制造业增加了 2.9 万个工作岗位；信息业新增 2.5 万个工作岗位。 

此外，批发新增就业 1.6 万人；零售业增加 1.5 万，但 5 月零售业就业减少 6 万

人，近两月总体仍为就业减少；建筑业增加了 1.3 万人；采矿业增加 0.6 万人；其他

服务业新增 0.2 万个工作岗位；金融服务业增加了 0.1 万人；公共事业增加 0.1 万人。 

 

 

图 13：6 月新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 累积 

 

分行业累积来看，最大增幅仍然来自休闲和酒店业，近 12 个月新增就业超过 180

万，不过从疫情以来累积仍然为负值，负增长了超过 130 万；专业和商业服务、教

育和保健服务近 12 个月新增就业仅次于休闲和酒店业。 

自疫情以来累积仍为负增长的行业除了休闲和酒店业，还有其他服务业（26 万）、
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教育和保健服务（26 万）、采矿业（6 万）、批发业（2 万）和公用事业（0.6 万），

较疫情前的差距在括号里。 

 

图 14：6 月累积新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2 存量就业总体即将恢复，但行业差异明显 

 总存量 

 

目前美国就业总人数仅比 2020 年 2 月创下的历史新高低 52.4 万人。按照 6 月

份的就业增长速度，这一差距将在 8 月份被抹平。 

 

图 15：非农就业人数（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43755


