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美国 5 月非农数据“成色”如何，对未来的美联储政策路径，以及主要大类资产

走势有何指引？我们的系统梳理，供市场参考。 

 5 月非农数据的“成色”，以及市场的反应 

美国 5 月非农新增就业不及预期，黄金、美股等纷纷大幅上涨。美国 5 月非农新

增就业 55.9 万人、不及预期 67.4 万人，劳动参与率 61.6%、不及预期 61.8%；同

时，时薪收入环比增长 0.5%、每周工作时长 34.9 小时，双双维持高位。受就业不

及预期影响，数据公布后，10Y 美债回落超 7bp，黄金大涨 1.2%，美股高开高走。 

非农就业 4 月、5 月连续不及预期背后，与财政发钱、疫情仍未收尾以及部分州

尚未完全解封等有关。3 月拜登政府大规模财政发钱，使部分居民不工作的收入

超过工作收入、就业意愿随之大幅下降。疫情扩散、导致部分居民担忧病毒感染

风险，以及纽约、佛罗里达等就业大州未完全解封，也影响了整体就业修复进程。 

 导致非农就业不及预期的逻辑及最新变化 

为了提高居民就业意愿，美国已经有超过 20 个州宣布将自 6 月起，不再发放联

邦失业金。截至 5 月底，拜登政府对居民的“发钱”中，一次性 1400 美元的纾

困款，接近发放完毕。虽然拜登政府每周还提供 300 美元的补充失业金，但已经

有超过 20 个州以过多补贴不利于就业为由，宣布从 6 月开始不再发放该失业金。 

疫苗大规模推广下，美国疫情加速改善，并且从 6 月开始，绝大部分州都将完全

解封。受益于疫苗推广，美国新增确诊病例在 6 月初降至 1.6 万例/天上下，接近

疫情爆发初期水平。随着疫情趋势向好，截至 5 月底，美国已经有超过 40 个州

开始解封。还未解封的州中，除俄勒冈、内华达外，也都计划在 6 月初放开限制。 

 非农就业未来演绎方向，对政策、市场的指引 

财政发钱减少、疫情逐步收尾及绝大部分州解封等推动下，美国非农就业的修复

或将逐步加快。财政发钱减少，将促使“躺在家里拿钱”的居民开始找工作。同

时，随着每百人疫苗接种量有望在 7 月下旬达到 110 剂以上，美国疫情趋逐步收

尾。绝大部分州解封、推动经济活动加速回归正常，也将有利于就业修复加快。 

参照 2013 年政策退出经验及非农就业修复进程，美联储可能在 3 季度末前后正

式向市场释放退出 QE 信号。中性情景下，假设非农月均新增就业的中枢提升到

40~60 万人/月，美国此前因疫情减少的就业规模将在 3 季度末前后恢复至 75%。

回顾 2013 年的政策退出经验，就业规模恢复 75%之后，美联储宣布了退出 QE。 

综合美联储货币政策，以及美国经济基本面、财政政策的演绎路径来看，需警惕

10Y 美债利率开启新一轮上行趋势，以及美元走强，对全球市场的影响。除了货

币政策趋于转向外，美国财政部 2 月以来压降财政存款、向市场注入大量流动性

的举动，也将在 3 季度进入尾声。这一背景下，叠加疫情改善下美国经济修复显

著加快、通胀压力大幅累积，需警惕 10Y 美债利率开启新一轮上行趋势，以及美

元走强，对全球资本市场的影响。 

 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     

相关研究报告 

宏观研究团队 
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1、 周度专题：5 月非农数据，对政策及市场的指引 

事件：6 月 4 日，美国公布 5 月非农数据。其中，5 月非农就业人口增加 55.9 万

人，低于预期 67.5 万人，高于前值 26.6 万人；5 月劳动参与率 61.6%，低于预期

61.8%、前值 61.7%。 

资料来源：美国劳工部 

 

1.1、 5 月非农数据的“成色”，以及市场的反应 

5 月非农新增就业、劳动参与率双双不及预期，时薪环比及每周工作时长继续高

企。最新公布的非农数据显示，美国 5 月非农新增就业 55.9 万人，高出 4 月的 27.8

万人，但低于预期 67.4 万人。分行业来看，教育和保健业、专业商业服务的新增就

业明显改善，但就业“大头”休闲和酒店业的新增就业人数不及 4 月、仅 29.2 万人。

其他数据方面，5 月劳动参与率由 61.7%降至 61.6%；受此影响，5 月失业率由 4 月

的 6.1%降至 5.8%。此外，5 月时薪收入环比增长 0.5%，每周平均工作时长 34.9 小

时，双双维持高位。 

图1：美国 5 月非农新增就业较前值回升  图2：美国 5 月休闲酒店业新增就业人数较 4 月下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：5 月，美国劳动参与率、失业率双双回落  图4：5 月时薪环比、每周工作时长双双维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

158.3 

71.6 68.0 

26.4 

-30.6 

23.3 

53.6 

78.5 

27.8 

55.9 

-50

0

50

100

150

200

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

5

(万人) 美国新增非农就业人口变化

0.0 

-2.0 

1.8 
0.5 

2.0 

-0.6 

2.3 

0.0 

2.9 3.5 

-0.1 

8.7 

29.2 

1.0 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

采
矿
业

建
筑
业

耐
用
品
制
造
业

非
耐
用
品
制
造
业

批
发
业

零
售
业

运
输
仓
储
业

公
用
事
业

信
息
业

专
业
和
商
业
服
务

金
融
活
动

教
育
和
保
健
服
务

休
闲
和
酒
店
业

其
他
服
务
业

(万人) 美国各行业新增就业人数变化

2021-04

2021-05

60.0

60.5

61.0

61.5

62.0

62.5

63.0

63.5

3

5

7

9

11

13

15

17

2
0

1
3
/1

1

2
0

1
4
/0

5

2
0

1
4
/1

1

2
0

1
5
/0

5

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

5

2
0

1
6
/1

1

2
0

1
7
/0

5

2
0

1
7
/1

1

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

5

2
0

1
9
/1

1

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

5

(%)(%) 美国失业率和劳动力参与率走势

失业率 劳动力参与率（右）

33.5

33.7

33.9

34.1

34.3

34.5

34.7

34.9

35.1

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2
0

0
7
-1

1

2
0

0
8
-0

5

2
0

0
8
-1

1

2
0

0
9
-0

5

2
0

0
9
-1

1

2
0

1
0
-0

5

2
0

1
0
-1

1

2
0

1
1
-0

5

2
0

1
1
-1

1

2
0

1
2
-0

5

2
0

1
2
-1

1

2
0

1
3
-0

5

2
0

1
3
-1

1

2
0

1
4
-0

5

2
0

1
4
-1

1

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-1

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

5

（小时）(%) 美国私人部门平均时薪环比、每周平均工时变化

时薪环比增速 平均每周工时



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 16 

就业改善不快与时薪增速、工作时长高企的数据组合背后，反映美国居民总体

就业意愿依然有待提高。回顾美国过往经济走出衰退后的就业修复进程，伴随着经

济景气改善，非农新增就业的修复速度一般逐渐加快；与此同时，因为依然存在较多

的失业人口、即“富余”劳动力较多，就业者能拿到的时薪水平往往不高，工作时长

也处于逐步抬升状态。与以往相比，美国目前就业改善不快与时薪增速、工作时长高

企的数据组合，很明显反映出居民总体就业意愿不高，并导致在岗员工持续处于“超

负荷”工作状态。 

图5：美国 5 月时薪环比增速远超历史同期均值水平  图6：美国劳动力每周平均工时已处于历史峰值水平 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5 月非农数据公布后，美元指数、10Y 美债利率有所回落，黄金快速反弹。5 月

非农数据公布后，受就业的改善速度不及预期影响，美元指数从 90.5 以上“跳水”

至 90 附近，10Y 美债利率同时回落超 7bp 至 1.6%以下。其他资产方面，COMEX 黄

金价格快速冲高至 1900 美元/盎司附近，美股也高开高走。 

图7：5 月非农数据公布后，美元跌、黄金涨  图8：5 月非农数据公布后，10Y 美债利率下行 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Trade View、开源证券研究所 

 

1.2、 导致非农就业不及预期的逻辑及最新变化 

美国非农就业不及预期背后，与财政持续“发钱”、疫情仍未收尾以及部分州尚

未完全解封等有关。疫情爆发以来，美国政府前后实施了 3 轮大规模财政刺激，虽

然支持了居民资产负债表的修复，但因为“给的钱太多”，导致部分劳动力的就业意

愿大幅下降。不仅如此，美国多家民调机构的调查结果显示，疫情的扩散，让部分居

民因担忧病毒感染风险而不愿重返就业市场。此外，纽约、佛罗里达等就业大州尚未

完全解封，也影响了整体就业修复的进程。 
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(小时)(小时) 美国私人部门平均每周工时、加班工时变化

平均每周工时 平均每周加班工时（制造业，右）
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（美元/盎司）美元指数与COMEX黄金分时图变化

美元指数 COMEX黄金（右）

美国公布5月非农数据

美国公布 5 月非农数据 
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图9：财政发钱降低了美国居民的就业意愿  图10：财政发钱导致美国企业不得不加薪招人 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：美国现存确诊病例依然高达 500 万例以上  图12：截至 5 月，美国还有部分州未完全解封 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：The Points Guy  

但从 6 月开始，有超过 20 个州为了提高居民就业意愿，将取消发放联邦失业

金。拜登 1.9 万亿美元的财政刺激法案落地后，美国联邦政府开始对居民发放新一轮

的一次性纾困款，并提供补充的联邦失业金补贴。其中，截至 5 月底，美国联邦政府

给居民的 1400 美元纾困款，已发放了 84%、接近“尾声”。同时，虽然联邦政府计

划在 9 月 6 日之前持续给失业者发放每周 300 美元的补充失业金，但随着居民就业

意愿因财政发钱持续低企，美国有超过 20 个州以“多余”补贴不利于就业为由，决

定从 6 月开始暂停发放补充失业金。  

图13：美国政府给居民的 1400 美元纾困款已发放 84%  图14：有超过 20 个州从 6 月开始取消发放补充失业金 

 

 

 

数据来源：IRS、开源证券研究所  资料来源：The Fortune  
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（万人） 美国新增非农就业人数变化
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疫苗大规模推广下，美国新增确诊病例已经在 6 月初降至疫情爆发初期水平。

拜登政府全力推动下，美国疫苗覆盖率目前已接近每百人 90 剂，至少接种一剂的成

年人占比达到了 63.2%。受益于大规模疫苗推广，美国疫情形势持续向好。4 月 30 日

至 6 月 4 日，美国每日新增确诊、死亡病例分别降至 1.6 万例、440 例左右，较前期

高点大幅回落 69%、39%，已基本回到了 2020 年 3 月疫情爆发初期的水平。 

图15：美国疫苗覆盖率已接近每百人 90 剂  图16：美国新增确诊、死亡病例趋势回落 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：NY Times、开源证券研究所 

伴随疫情形势改善，美国有超过 40 个州从 5 月上旬起陆续解封，剩下的大部分

州也计划在 6 月初放开所有限制。美国疫情形势趋势向好下，越来越多的州开启解

封进程。截至 5 月底，已有超过 40 个州完全解封。“余下”的 10 几个州中，除了俄

勒冈州、内华达州未给定解封时间外，其他州基本都计划在 6 月初放开限制。美国

总统拜登也在 5 月中旬公开表示，希望美国在 7 月 4 日前完全恢复正常。 

图17：美国有超过 40 个州从 5 月起开始解封 

 

资料来源：NY Times、开源证券研究所 
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（例）（例） 美国每日疫苗接种量、每百人疫苗接种量变化

每日接种量(7日移动平均) 每百人接种量（右）
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（例）（例） 美国每日新增确诊病例数及死亡病例数变化（7日移动均值）

新增确诊 新增死亡（右）

美国各州完全解封的时间

已解

封
6月 7月

设置条件，但未给

定日期

未设置条件，也未

给定日期
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1.3、 非农就业未来演绎方向，对政策、市场的指引 

受财政发钱减少、疫情逐步收尾及绝大部分州解封等推动，美国非农就业的修

复或将逐步加快。美国财政发钱行近尾声，意味着此前“躺在家里拿钱”的居民，找

工作的必要性将加速上升。与此同时，伴随疫苗接种工作稳步推进、每百人疫苗接种

量有望在 7 月下旬达到 110 剂以上，美国疫情将逐步进入到收尾状态，显著缓解部

分居民对感染病毒的担忧。绝大部分州完成解封、推动经济活动加速回归正常，也有

利于美国非农就业的修复逐步加快①。 

图18：美国疫情有望在 7 月下旬前后基本进入收尾状态  图19：6 月起，美国非农就业的修复或将逐步加快 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：NY Times、开源证券研究所 

参照历史经验，随着美国因疫情损失的非农就业岗位数有望在 3 季度末前后修

复至 75%，届时美联储可能正式向市场释放退出 QE 信号。截至 5 月，美国前期受

疫情冲击而萎缩的就业规模恢复了 70%。中性情景下，假设非农就业未来每个月平

均新增 40~60 万人②，美国此前减少的就业规模将在 3 季度末前后恢复至 75%上下。

参照 2013 年的政策退出经验，届时美联储可能正式向市场释放退出 QE 的信号。 

图20：美国因疫情损失的非农就业岗位数有望在 3 季度末前后修复至 75%上下 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

                                                           
① 对美国疫苗接种节奏及疫情形势的详细分析，请参考我们已发布报告《全球“战疫”何时“收尾”？》。 
② 40 万是 2020 年 9 月以来非农新增就业的均值水平；60 万是 2021 年前 3 个月的均值水平；20 万是 2017-2019 年的均值水平。 
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（剂） 美国的疫苗接种进度预测

乐观 中性 悲观

每百人疫苗接种量达到110剂

每百人疫苗接种量达到140剂
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（万人） 美国新增非农就业人数变化
就业人数减少

2236.2万
就业人数恢复

1414.7万

2020年9月以来均值：41万

2017-2019年均值：18万
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（2008/1=100） 美国非农就业人数变化（以2008年1月为基期）
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