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主要观点：

 6 月新增非农就业 22.4 万，预期 16 万，前值修正为 7.2 万；劳
动力参与率为 62.9%，预期 62.8%，前值 62.8%；失业率为
3.7%，预期 3.6%，前值 3.6%；平均时薪环比 0.22%，前值
0.32%；平均时薪同比 3.14%，前值 3.15%；平均每周工时 34.4
小时，预期 34.4 小时，前值 34.4 小时。我们点评如下：

 一、6 月非农数据彰显美国经济韧性；

 二、6 月非农数据预示美国经济面临放缓压力；

 三、ADP 就业数据与制造业 PMI 均表明美国经济面临放缓压力。
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事件：6月新增非农就业22.4万，预期16万，前值修正为7.2万；
劳动力参与率为62.9%，预期62.8%，前值62.8%；失业率为
3.7%，预期 3.6%，前值 3.6%；平均时薪环比 0.22%，前值
0.32%；平均时薪同比3.14%，前值3.15%；平均每周工时34.4小
时，预期34.4小时，前值34.4小时。

点评：

6月美国非农数据大幅超出市场预期，展现出美国经济的韧性，
但是我们认为美国经济依旧面临放缓压力。具体点评观点如下。

一、6月非农数据彰显美国经济韧性

第一，6月新增非农就业人数超预期录得22.4万，高于预期6.4
万，较前值大幅上行15.2万。其中，商品生产、服务生产、政府
新增非农就业人数分别为3.7、15.4、3.3万，分别较前值上行
2.6、8.2、4.4万。其中，服务生产分项历来主导美国非农就业的
走势，此次也不例外。

第二，6月劳动力参与率为62.9%，较前值上行0.1个百分点。自
2013年10月以来，劳动力参与率处于横盘震荡的状态。通常情况
下，经济增长强劲时，劳动力参与率会上升。6月的62.9%处于中
等偏上水平，且较前值上行0.1个百分点，该现象不能证明经济增
长强劲，但是可以预示短期之内宏观经济不会大幅衰退。

第三，专业和商业服务中的临时支持服务新增就业人数为0.43
万，较前值上行0.46万。临时支持服务对宏观经济较为敏感：宏
观经济好转，对临时支持服务的需求就上升；宏观经济转差，对
临时支持服务的需求就下降。6月临时支持服务新增就业人数较
上行，表明企业用工需求上升。

第四，6月退职率为14.7%，较前值下行1.2个百分点，较去年同期
上行2.4个百分点，总体看处于上升通道之中，剔除掉5月之后，
为近8个月以来的最高值，表明自愿退出岗位的人数上升，且相
对快速地找到报酬更高的机会。总体上看，退职率增高，意味着
自动离开目前岗位去寻找报酬更优的岗位的人员比例上升，表明
劳动力市场机会较多。
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图 1：服务生产分项历来主导美国非农就业的走势（千人）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 2：2013年 10月以来劳动力参与率处于横盘震荡的状态（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 3：退职率总体看处于上升通道之中（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

二、6月非农数据预示美国经济面临放缓压力

第一，6月失业率为3.7%，较前值上行0.1个百分点。4月与5月失
业率均为3.6%，创1970年1月以来新低。但是6月就业情况出现变
化，从U1至U6失业率来看，出现边际恶化现象：除了U1持平于
前值，U2、U3、U4、U5、U6失业率分别为1.70%、3.70%、
3.90%、4.60%、7.20%，分别较前值上行0.10、0.10、0.10、
0.20、0.10个百分点。失业率调头向上，有可能是经济增速放缓
的前兆。

第二、6月私人非农企业全部员工平均时薪环比为0.22%，较前值
下行0.1个百分点，持平于去年同期。具体来看，商品生产与私人
服务生产的平均时薪环比分别为0.21%与0.25%，分别较前值下行
0.1、0.04个百分点。6月私人非农企业全部员工平均时薪同比为
3.14%，较前值下行0.01个百分点，连续4个月单边累计下行0.26
个百分点。具体来看，商品生产与私人服务生产的平均时薪同比
分别为2.73%与3.25%，分别较前值上行-0.01、0.03个百分点。

第三，从失业时间分布看，6月失业时长高于15周的人数为218.2
万，较前值增加8.5万，较去年同期减少14.7万；6月失业时长高
于15周的比例为36.50%，较前值上行0.40个百分点，较去年同期
上行0.20个百分点。根据历史经验，失业时长高于15周的人数是
宏观经济走势较为灵敏的指标，目前存在筑底上行的可能，这意
味着未来宏观经济可能承压。
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第四，零售业新增非农就业人数负增长，为-0.58万，较前值上行
0.15万，是服务生产10个细分行业中唯一录得负值的行业，且连
续5个月负增长。从经验数据上看，零售业新增非农就业人数与
美国零售和食品服务销售额同比具有很强的相关性。零售业新增
非农就业人数负增长，预示零售销售增速承压。

第五，制造业平均每周加班工时为3.4小时，持平于前值，其中，
耐用品与非耐用品分别为3.3小时与3.5小时，均持平于前值。但
是拉长时间看，不论是制造业，还是耐用品与非耐用品，平均加
班时间均处于2018年2月以来的低位。制造业平均加班时间与制
造业产能利用率走势基本一致，预示制造业生产承压。

图 4：从 U1至 U6失业率来看，失业率出现边际恶化现象（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 5：制造业、耐用品与非耐用品平均加班时间均处于 2018年 2月以来的低位（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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