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事件： 

美国 6 月季调后新增非农就业人口 37.2 万人，前值 38.4 万人，市场预期 25 万

人；失业率 3.6%，前值 3.6%，市场预期 3.5%。 

时薪环比增 0.3%，前值 0.3%，预期 0.3%；时薪同比增 5.1%，前值 5.2%；劳

动参与率 62.2%，前值 62.3%。就业人口率 59.9%，前值 60.1%。  

截至 7 月 8 日收盘，10 年期美债收益率上行 8bp 至 3.09%；标普 500 指数跌

0.08%，道琼斯工业指数跌 0.15%；纳斯达克指数涨 0.12%。 

  

核心观点： 

6 月美国就业市场保持韧性，新增非农 37.2 万人，远超市场预期，主要贡献项为

健康护理业（7.8 万人）、专业与商业服务业（7.4 万人）、休闲与酒店业（6.7

万人）。然而，住户调查显示，劳动参与率不升反降，失业率连续 4 个月维持在

3.6%的水平，显示劳动力供给不足、就业需求边际弱化。向前看，新增非农保持

强劲态势，美联储大步、快速的加息节奏较难改变。 

 

点评： 

就业人数与劳动参与率均下滑，显示劳动力供给不足、就业需求边际弱化  

6 月住户调查显示，劳动力人口下滑 35.3 万人，其中，就业人口下滑 31.5 万人，

失业人口下滑 3.8 万人，导致劳动参与率自 5 月的 62.3%下滑至 62.2%，大幅不

及市场预期的 62.4%。劳动参与率下滑，主要受青年和成年男性劳动力人数下行

导致。6 月，16 岁以上和 20 岁以上成年男性劳动力人数分别较 5 月下行 15.3 万

人和 20.9 万人。总体来看，劳动参与率与疫情前（2020 年 2 月）水平仍有 1.2

个百分点的缺口。我们认为，劳动参与率低迷反映出的问题，一方面，是因为疫

情导致大量人口死亡、移民数量锐减，最终导致劳动力供给不足；另一方面，就

业人口退出劳动力市场，也间接反映了就业需求开始边际弱化。 

 

此外，住户调查还显示，6 月因经济原因（slack work or business conditions），

兼职工作人数下降 70.7 万人，显示美国经济已出现疲软迹象。6 月，包括兼职人

数的 U-6 失业率（U6=（失业总人数+边际劳动力人口+因经济原因而选择兼职人

数）/（劳动力总人数+边际劳动力人口）较 5 月显著下行 0.4 个百分点至 6.7%，

为数据有史以来最低水平。兼职一般多见于服务性行业和小企业，在通胀高企，

冲击消费和投资的背景下，兼职数量大幅下滑，凸显美国经济的下行压力。 
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服务业仍是劳动力市场维持韧性的主要因素 

6 月美国新增非农 37.2 万人，超市场预期的 25 万人，主要贡献项为专业与商

业服务、休闲与酒店业、健康护理。若以 2017-2019 年平均月度新增非农（17.7

万人）为可持续水平（不会引发通胀），则现阶段新增非农就业人数趋势向下，

并可能持续降温，向可持续性水平靠近。 

6 月专业和商业服务新增就业 7.4 万人（前值增 6.9 万人），其中，公司管理

新增 1.2 万人，电脑系统设计新增 1 万人，办公行政新增 8 千人。专业和商业

服务整体就业人数较 2020 年 2 月时高出 88 万人，显示在疫情消退的背景下，

雇员回到办公室，居民返回城市，提升各类专业服务需求。另外，住户调查数

据显示，6 月 7.1%就业人口选择远程工作，比 5 月时的 7.4%显著下行 0.3 个

百分点。 

6 月休闲与酒店业就业继续呈现上行走势，6 月新增 6.7 万人，前值增 6.8 万人。

拆分来看，餐饮服务增 4.1 万人（前值 3.3 万人）、住宿增 1.5 万人（前值 0.2

万人）。一方面，疫情消退背景下，居民消费逐渐从商品转向服务。6 月以来，

美国当日确诊病例已从 1 月高峰时的 82 万人下降到 11 万人左右，每日新增死

亡病例也从 2700 人左右下降到 300 人左右。随着特效药和疫苗的推广，欧美

国家相继放开防疫与入境管控，对服务和娱乐消费形成支撑。另一方面，随着

夏季的到来，美国家庭开始进入假期状态，提振出行及旅行需求。向前看，我

们认为，奥密克戎对全球开放的阻碍已经消散，支撑服务性行业就业缺口加速

弥合。 

运输和仓储行业 6 月新增 3.6 万人（前值 5.9 万人）。其中，仓储（+1.8 万人）

和航空运输（+8 千人）为主要拉动项，显示供应链修复背景下，商家的仓储需

求，以及疫情消退、夏天出行季到来的背景下，居民对航运需求的提升。总体

来看，运输和仓储业就业人数较 2020 年 2 月时高出 75.9 万人，需求端维持强

劲，叠加供应链问题缓解，都将在中长期内利好运输和仓储业恢复。 

 

图 1：服务生产新增非农维持高位  

(单位：千人）
2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2021/1-2021/12

平均月增

新增非农总计 504.0 714.0 398.0 368.0 384.0 372.0 561.9

    私人部门 492.0 704.0 385.0 368.0 336.0 381.0 524.4

      商品生产 32.0 114.0 85.0 64.0 58.0 48.0 49.2

        采矿业 0.0 10.0 5.0 8.0 6.0 6.0 3.0

        建筑业 6.0 54.0 22.0 -5.0 34.0 13.0 15.8

        制造业 26.0 50.0 58.0 61.0 18.0 29.0 30.4

            耐用品 10.0 20.0 41.0 32.0 8.0 11.0 19.7

              汽车及零部件 0.3 -14.0 18.4 7.0 -4.7 2.1 3.2

           非耐用品 16.0 30.0 17.0 29.0 10.0 18.0 10.8

      服务生产 460.0 590.0 300.0 304.0 278.0 333.0 475.3

        批发业 12.6 26.5 25.9 28.2 15.4 16.4 12.6

        零售业 121.4 111.3 -22.9 0.4 -43.7 15.4 35.4

        运输和仓储业 53.4 73.8 3.7 49.0 58.7 35.5 36.0

        共用事业 0.6 0.1 -0.5 0.9 0.5 1.1 -0.3

        信息业 5.0 0.0 18.0 21.0 26.0 25.0 16.2

        金融活动 2.0 29.0 11.0 31.0 14.0 1.0 11.8

        专业和商业服务 88.0 87.0 94.0 40.0 69.0 74.0 94.3

            临时服务 27.7 28.2 8.2 -10.6 11.2 5.4 25.2

        教育和保健 33.0 101.0 51.0 62.0 57.0 96.0 49.1

            医疗保健和社会救助 11.1 91.1 37.8 51.2 33.1 77.8 21.6

        休闲和酒店业 138.0 124.0 104.0 59.0 68.0 67.0 196.3

        其他服务 6.0 38.0 15.0 13.0 13.0 2.0 23.8
 

资料来源：Wind，光大证券研究所。                                                    数据截至 2022 年 6 月                                                                                                                
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图 2：劳动参与率与疫情前水平仍有较大缺口  图 3：新增非农趋势向下，时薪环比接近 2017-19 年平均水平 

2020年2月 2022年6月 变动

非农就业总人数（百万人） 152.5         152.0           -0.5

登记劳动力失业人数(百万人） 5.7             5.9                0.2

    失业率U-3 3.5% 3.6% 0.1%

    失业率U-6* 7.0% 6.7% -0.3%

劳动力总人数(百万人） 164.6         164.0           -0.6

    劳动参与率 63.4% 62.2% -1.2%

16岁以上平民总人数(百万人） 259.6         263.8           4.2

    就业人口比例 61.2% 59.9% -1.3%
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资料来源：Wind，光大证券研究所                       数据截至 2022 年 6 月  资料来源：Wind，光大证券研究所                       数据截至 2022 年 6 月 

 

工资增速小幅回落，但仍维持高位，劳动参与率修复缓慢，后续仍需关注薪资-

价格螺旋。  

6 月薪资同比增速虽仍然维持高位，但呈持续回落态势，显示薪资压力犹存，但

边际趋好。2017-2019 年，时薪同比和环比平均增速分别为 3%和 0.2%，若以

此数据为长期可持续增速的基础（即以通胀为 2%为目标所能达到的时薪增速），

则 6 月薪资数据显示，时薪增速有持续放缓迹象，同比下行 0.2 个百分点至 5.1%，

环比下降 0.1 个百分点至 0.3%，两者均进一步向长期平均增速靠拢，对通胀的

压力边际趋缓。 

 

图 4：6 月时薪同比和环比增速均回落，但依然维持高位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                 数据截止日期 2022 年 6 月 

注：左轴为同比数据                      
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劳动力供需数据显示，就业市场仍处非常紧张的状态，供需缺口仍然较大。若我

们以职位空缺数和就业人数来代表劳动力需求，整体劳动力人口来代表劳动力供

给，则可以看到，整体劳动力市场缺口在 2022 年 6 月达到约 534 万人，较 5

月上行 4 万人。 

 

图 5：劳动力供需缺口在 6 月再次扩大，至 534 万人 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                 数据截止日期 2022 年 6 月 

注：劳动力需求=就业人数+职位空缺；劳动力供给=劳动力人口                     

 

向前看，虽然美联储加息能部分抑制企业招工需求，缓解供需失衡问题，但疫情

导致美国死亡人口在 2020 和 2021 年陡升，叠加国外移民对美输入人口数在

2020 和 2021 年期间大幅下滑，导致美国劳动力供给持续疲软。就业供需缺口

可能导致薪资持续上行，推升薪资-物价螺旋风险。 

 

图 6：美国移民人数在 2020-2021 年期间显著下降   图 7：疫情导致美国死亡人数陡升，降低劳动力供给  
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资料来源：EPI, 光大证券研究所                                                             

数据截至 2021 年  
资料来源：CDC，光大证券研究所                                                          

数据截至 2021 年 
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