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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 
 

 

 美国5月季调后非农就业人口新增55.9万人，表现略逊于预期。3月和4月的非

农数据被上修 

美国 5 月季调后非农就业人口新增 55.9 万人，预期增加 67.4 万人，前值增 26.6 万人，

表现略逊于市场预期。3 月份非农新增就业人数向上修正 1.5 万，4 月份非农新增就

业人数向上修正 1.2 万。3 月和 4 月非农就业人数合计上修 2.7 万人。 

 

 分行业来看，5月就业人数增加最为显著的为休闲和酒店业；其他贡献较高的

行业有教育和保健服务、专业和商业服务、政府等 

5 月休闲和酒店业新增就业 29.2 万人，前值增 32.8 万人；政府部门就业人数本月新

增 6.7 万人，前值增 5.9 万人；教育和保健服务业本月新增 8.7 万人，前值新增 2.5

万人；专业和商业服务本月新增 3.5 万人，前值减少 8.1 万人；公用事业、金融活动

和采矿业等行业变动很小或几乎没有变化。 

 

 美国5月失业率创新低；劳动力参与率小幅下滑 

美国 5 月失业率降至 5.8%，预期 5.9%，前值 6.1%，创下去年 3 月以来新低。美国 5

月劳动力参与率走低至 61.6%，预期 61.8%，前值为 61.7%。 

 

 5月平均每周工时持平前值，平均时薪创新高；当周首次申请失业救济金人数

创新低 

5 月私人非农企业员工平均每周工作时长 34.9 小时，前值为 34.9 小时；5 月平均时

薪为 30.33 美元，前值为 30.18 美元，续创新高；平均时薪环比增 0.5%，预期增 0.2%，

前值增 0.7%；5 月最新公布的当周首次申请失业救济金人数为 38.5 万人，前值 40.5

万人。 

 

 我们预计美联储缩减购债的进程将难以提前，同时利好美股 

继 4 月非农后，5 月新增非农就业人数依然低于预期，叠加不升反降的劳动力参与率，

表明美国就业复苏之路依然坎坷。数据公布后，克利夫兰联储主席称：“5 月就业情

况不符合美联储撤除宽松的标准。”鲍威尔也多次强调：“在看到就业市场有实质性

的改善之前，不会考虑改变货币政策”。因此我们预计美联储缩减购债的进程将难以

提前。另外一方面，略逊于预期的 5 月非农将对美股将形成利好，同时利空美元。 

 

 风险提示： 

海外疫情超预期，通货膨胀超预期等。 
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北京时间 6 月 4 日 20:30，美国劳工部公布 5 月非农就业报告。在经历了大幅不及

市场预期的 4 月非农报告后，5 月新增非农就业人数虽然反弹至 4 月份的两倍，但是依

然低于预期。同时失业率与劳动力参与率也双双走低。 

 

1 5 月非农新增略逊于预期，前值遭上修 

具体数据显示，美国 4 月季调后非农就业人口新增 55.9 万人，预期增加 67.4 万人，

前值增 26.6 万人，表现略逊于预期。此前 6 月 3 日公布的“小非农”新增 97.8 万人，预

期增 65 万人，前值增 47.2 万人，增幅创去年 6 月以来新高。此外，劳工部还对今年 3 月

和 4 月的非农数据进行了上调，其中 3 月份非农新增就业人数从 77 万上修至 78.5 万，4

月份非农新增就业人数从 26.6 万上修至 27.8 万。3 月和 4 月非农就业人数合计上修 2.7

万人。对于这份差强人意的美国5月份就业报告，我们认为背后的核心原因与4月份类似，

主要来自于来自于劳动力供应短缺。雇主们表示，由于人们求职意愿低下，依然找不到足

够的工人来填补空缺。造成劳动力短缺的因素复杂多样，主要来自于居民对感染新冠病毒

的担忧以及由于学校尚未完全开放导致的育儿需求增加。另外一方面，美国政府慷慨的失

业救济金政策或降低劳动者重返岗位的意愿，美国现有约 1500 万人仍在领取补贴。我们

认为随着更多的美国人接种疫苗、学校全面开放以及联邦补贴于 3 季度全面结束，届时劳

动力短缺问题将有所缓解。 

 

图 1：5 月美国新增非农就业人数 VS 美国失业率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：5 月美国非农数据与 ADP 数据 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
千人 美国:ADP新增就业人数 美国:新增非农就业人数



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

2 休闲和酒店业贡献最大，建筑业拖累显著 

分行业看，休闲和酒店业领跑 5 月非农增幅榜，其他对美国非农新增就业人数贡献

较高的行业有教育和保健服务、政府部门与专业和商业服务。对 5 月非农就业形成拖累

的行业主要有建筑业和零售业。具体来看，受到疫苗的进一步普及和防疫措施进一步放宽

的影响，经济活动加速正常化，更多美国人选择外出就餐，进而对休闲和酒店业产生明显

的提振，单月新增就业人数 29.2 万人，前值增 32.8 万人，其中约三分之二的休闲和酒店

业新增就业人数集中在食品和饮料领域。受益于经济逐步复苏叠加部分学校重启，教育和

保健服务业成为 5 月新增就业人数第二高的行业，当月新增就业人数 8.7 万人，前值增 2.5

万人，较 4 月环比增加 6.2 万人。政府部门 5 月新增就业 6.7 万人。前值增 5.9 万人，较 4

月环比增加 0.8 万人。专业和商业服务 5 月新增就业人数由负转正，较 4 月环比增加 11.6

万人。零售业延续颓势，对 5 月非农就业形成最大拖累，当月新增就业人数较 4 月环比减

少 1.5 万人；此外零售业 5 月新增就业人数虽然较 4 月环比增加 2.44 万人,但依然成为单

月非农就业人数减少第二的行业。采矿业、公用事业和金融活动等行业变动很小或几乎没

有变化。 

 

表 1：各分项非农数据对比（单位：万人） 

指标名称 当月值 前值 指标名称 当月值 前值 

运输仓储业 2.29 -5.27 其他服务业 1.00 3.50 

公用事业 -0.02 0.06 政府部门 6.70 5.90 

信息业 2.90 0.90 零售业 -0.58 -3.02 

金融活动 -0.10 1.60 批发业 1.99 0.62 

专业和商业 3.50 -8.10 制造业 2.30 -3.20 

教育和保健 8.70 2.50 建筑业 -2.00 -0.50 

休闲和酒店 29.20 32.80 采矿业 0.00 0.10 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 3：5 月建筑业对新增就业人数拖累显著 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：5 月休闲和酒店业对新增就业人数贡献最大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 5 月美国失业率创新低，劳动力参与率小幅下滑 

美国 5 月失业率下降 0.3 个百分点至 5.8%，预期 5.9%，前值 6.1%，低于预期和前

值的同时亦创下去年 3 月（4.4%）以来新低。美国 5 月劳动力参与率下降 0.1 个百分点至

61.6%，预期为 61.8%，前值为 61.7%。分群体来看，5 月美国白人失业率从 4 月的 5.3%

下降至 5.1%；黑人或非洲裔失业率由前值的 9.7% 下降至 9.1%；拉丁美洲裔失业率从 4

月的 7.9%下降至 7.3%，群体间分化效应有所缓和。 

 

图 5：5 月美国失业率 VS 劳动力参与率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：5 月美国失业率分群体 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 5 月平均时薪续创新高，失业金申请人数创新低 

5 月平均每周工时持平前值，平均时薪续创新高，环比超预期。5 月美国私人非农企

业员工平均每周工作时长持平于前值的 34.9 小时。制造业方面，平均每周工作时长 40.5

小时，略高于前值（40.4 小时）。5 月美国非农部门平均时薪为 30.33 美元，前值为 30.18

美元，续创新高。平均时薪环比增 0.5%，高于预期的 0.2%，前值增 0.7%，平均时薪环比

增速连续第二个月超预期。平均时薪环比超预期叠加劳动力参与率走低，表明劳动者就业

意愿依然不足，劳动力供应短缺问题仍在持续。 

 

图 7：5 月美国平均时薪环比高于预期，平均每周工时持平前值 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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人数显示，截至 2021 年 5 月 29 日，当周首次申请失业救济金人数为 38.5 万人，前值 40.5
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在 2020 年第一次封锁以来首次降至 40 万人以下，同时也刷新了 2020 年 3 月 14 日（28.2
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