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美国 5 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 5 月非农就业人口增加 39 万，

失业率持稳于 3.6%，劳动力参与率小幅上行至 62.2%，5 月平均每小时薪资环比

增速 0.3%，同比增速回落至 5.2%。美国 5 月非农就业报告整体表现稳中偏强，

非农就业人数、失业率等指标进入相对稳定状态，劳动参与率小幅上行，薪资

上涨趋势有所放缓，但就业市场整体维持强势。

美国就业市场和通胀是美联储货币政策的主要考虑指标。从通胀指标来

看， PCE 指标是美联储常用的衡量通货膨胀的指标。美国 4 月 PCE 物价指数同

比上涨 6.3%，核心 PCE 物价指数同比上涨 4.9%创今年以来最低，环比上升

0.3%，核心通胀同比小幅回落。从重点细分项来看，汽油和其他能源价格下跌

推动美国 4 月通胀放缓，汽车、电子等耐用品价格环比上涨，而非耐用品价格

环比下跌，食品价格延续上涨但较之前两个月略有回落，住房环比出现抬升，

房租并未随着美国房地产的降温而下降。从美国 5 月份非农报告来看，美国薪

资上涨趋势有所放缓，同时美国取消对中国大陆进口商品征收的部分关税以及

美元大幅升值将压低进口商品成本，将减缓美国通货膨胀压力，但能源价格和

食品价格走势仍是美国通胀能否见顶的不确定性因素。近期美国原油和成品油

库存大幅下降，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，劳工价格、租金以及旺盛的服务业等“黏性通胀”因素支撑核心 PCE

高位运行。

在当前美国就业市场仍然维持强劲但短期处于相对平稳的状态下，本周美

国即将公布的 5 月份 CPI 数据是否降温成关注点，若美国通胀未降温，将继续

强化美联储鹰派加息的预期，6 月中旬美联储议息会议。但中期来看，美国非农

就业稳定、劳动参与率抬升、薪资增幅放缓等趋势若能延续，美联储将放缓加

息步伐，预计 6 月份美联储大概率加息 50 基点，美元将继续仍处于升值趋势，

而 7 月份美联储加息幅度有较大不确定性，但 9 月开始美联储有可能加息 25 个

基点。
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 6 月 3 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 5 月非农就业

人口增加 39 万，失业率持稳于 3.6%，劳动力参与率小幅上行至 62.2%，5 月平均每小时薪

资环比增速 0.3%，同比增速回落至 5.2%。

5 月份新增非农就业人数温和增长。5 月美国新增非农就业人口 39 万人，好于市场预

期。结构上看，制造业和零售业就业人数增长放缓，而服务业复苏加快，休闲酒店业、教

育和保健等服务业就业人数维持高增。5 月份私人部门新增 33.3 万，商品生产部门新增

5.9 万人，采矿业新增 0.5 万人，建筑业新增 3.6 万人，制造业仅新增 1.8 万人创 2021 年

5 月以来新低，其中耐用品部门新增 1.1 万人，非耐用品部门新增 0.7 万人，服务生产部门

新增 27.4 万人，其中，批发业就业人数新增 1.41 万人，而受沃尔玛等裁员潮的影响，零

售业就业人数减少 6.07 万人，创近 2 年最差表现，运输仓储业则新增 4.7 万人，公共事业

新增 0.05 万人，信息业新增 1.6 万人，金融业新增 0.8 万人，教育和保健服务业新增 7.4

万人，休闲和酒店业新增 8.4 万人。

失业率持稳在 3.6%。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 3 个月维持于 3.6%低位，U6 失业率小幅上升至 7.1%，失业超过 27

周的长期失业率由出现下降。

劳动参与率小幅上行。5 月份美国劳动参与率小幅上行 0.1 个百分点至 62.3%，表明就

业或积极寻找工作的人口比例有所下降。年初以来美国劳动参与率基本在 62.2%-62.4%之间

窄幅波动，相比疫情前而言，25-54 岁群体的劳动力参与率下降 0.4 个百分点，16-24 岁、

55 岁以上群体分别下降 1.7、1.4 个百分点。

薪资环比增幅放缓。5 月平均每小时薪资月率增长 0.3%,平均时薪较 4 月有所回落，年

率增长 5.2%。其中，商品生产部门薪资环比上升 0.3%,同比上升 4.7%,私人服务部门薪资环

比上升 0.3%,同比上升 5.4%；商品生产部门中，制造业时薪环比上升 0.1%,同比上升

4.2%；建筑业时薪环比上升 0.6%,同比上升 5.6%,采矿业时薪环比上升 0.9%,同比上升

2.9%；私人服务生产部门中，信息业时薪环比上升 0.7%,同比上升 3.4%；金融业时薪环比

下降 0.2%,同比上升 2.3%。

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、美国就业市场整体稳中偏强

从就业指标来看，美国 5 月非农就业报告整体表现稳中偏强，非农就业人数、失业率

等指标进入相对稳定状态，劳动参与率小幅上行，薪资上涨趋势有所放缓，但就业市场整

体维持强势。一方面，年初以来美国新增非农就业人数呈现前高后低，近三个月新增非农

就业人数基本稳定在 40 万人左右。5 月份美国疫情反弹对美国就业市场产生一定冲击，对

制造业和零售业的影响较大，但服务业加快复苏，带动美国就业市场维持强劲；另一方

面，2021 年下半年开始，美国各州陆续停止发放补充失业金后，美国劳动参与率开始逐步

回升，但仍低于疫情前水平。美国劳动力市场供需缺口仍较大，4 月份的职位空缺数有所改

善但仍然高位，劳动力市场的供需缺口导致工资增幅居高不下。

不过美国非农就业报告也突显出美国就业市场面临诸多问题：一是美国就业市场仍受

疫情影响，主要集中在制造业、零售业和休闲服务等，疫情反复对未来美国就业市场复苏

仍有不确定影响；二是美国失业率尽管维持低位，但进一步下降空间依然有限，显示出美

国劳动力市场改善已经进入瓶颈状态，未来进一步大幅边际优化的难度较大；三是美国劳

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；四是美国通胀持

续上升的背景下，年初以来美国薪资增速总体未能跑赢 CPI 增速，同时 5 月份薪资增速出

现放缓，降低了美国民众实际的工资购买力。

图表 3：美国职位空缺数

数据来源：WIND、优财研究院

2、美联储 6 月鹰派加息仍是大概率事件

美国就业市场和通胀是美联储货币政策的主要考虑指标。从通胀指标来看， PCE 指标

是美联储常用的衡量通货膨胀的指标。美国 4 月 PCE 物价指数同比上涨 6.3%，核心 PCE 物

价指数同比上涨 4.9%创今年以来最低，环比上升 0.3%，核心通胀同比小幅回落。从重点细

分项来看，汽油和其他能源价格下跌推动美国 4 月通胀放缓，汽车、电子等耐用品价格环

比上涨，而非耐用品价格环比下跌，食品价格延续上涨但较之前两个月略有回落，住房环

比出现抬升，房租并未随着美国房地产的降温而下降。从美国 5 月份非农报告来看，美国

薪资上涨趋势有所放缓，同时美国取消对中国大陆进口商品征收的部分关税以及美元大幅

升值将压低进口商品成本，将减缓美国通货膨胀压力，但能源价格和食品价格走势仍是美
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国通胀能否见顶的不确定性因素。近期美国原油和成品油库存大幅下降，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，劳工价格、租金以及旺盛的服务业

等“黏性通胀”因素支撑核心 PCE 高位运行 。

在当前美国就业市场仍然维持强劲但短期处于相对平稳的状态下，本周美国即将公布

的 5 月份 CPI 数据是否降温成关注点，若美国通胀未降温，将继续强化美联储鹰派加息的

预期，6 月中旬美联储议息会议。但中期来看，美国非农就业稳定、劳动参与率抬升、薪资

增幅放缓等趋势若能延续，美联储将放缓加息步伐，预计 6 月份美联储大概率加息 50 基

点，美元将继续仍处于升值趋势，而 7 月份美联储加息幅度有较大不确定性，但 9 月开始

美联储有可能加息 25 个基点。

图表 4：美国 PCE 同比走势 图表 5：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

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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