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美劳动力市场持续放缓，维持联储 9 月首次降息判断 2024 年/7 月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

事件： 

2024 年 6 月美国新增非农就业人数为 20.6 万人（上月下调为 21.8 万人，市

场预期增加 19 万人）。失业率为 4.1%（上月 4%，市场预期 4%）；劳动参与率 62.6%

（上月 62.5%，市场预期 62.6%）；平均时薪同比上涨 3.9%（上月上涨 4.1%，市

场预期 3.9%），环比上涨 0.3%（上月上涨 0.4%，市场预期上涨 0.3%）。 

                点评： 

1、6 月美国非农新增就业人数 20.6 万人，虽然高于市场预期 19 万人，但低

于上月新增 21.8 万人；同时，4 月和 5 月数据合计大幅下调 11.1 万人，

其中 4 月新增就业人数从 16.5 万下调为 10.8 万，5 月新增就业人数从

27.2 万下调为 21.8 万。此外，6 月失业率升至 4.1%，连续 2 个月突破

4%，再创 2022 年 1 月以来最高水平；同时，平均时薪同比环比增速均低

于前值，以上数据均表明美国劳动力市场正在持续放缓。 

2、从分项数据看，6月美国非农新增就业人数主要来源是服务业，相比上月

新增 11.7 万人，处于疫情以来的最低点附近，并且主要来自与经济关联

度并不大的教育保健和政府部门行业，两者占 6 月新增服务业就业的比

重为 74%！具体来看，教育保健行业增加 8.2 万人，政府部门增加 7万人，

金融业增加 9000 人，运输仓储业增加 7300 人，住宿餐饮行业增加 7000

人，信息业增加 6000 人，而商业服务业减少 1.7 万人，零售业减少 8500

人。此外，建筑业新增 2.7 万人；制造业减少 8000 人。 

3、5月美国职位空缺率为4.9%，自2021年2月以来首次连续2个月跌破5%，

表明美国就业市场紧张的局面持续缓解。其中，休闲住宿业空缺率由 5.9%

大幅下降至 5.2%，金融业空缺率从 4.8%下降至 4.5%；其他行业的空缺率

持平或小幅提升。 

4、美国劳动力市场已经完全恢复至疫情之前水平，6 月非农就业人数总计

1.586 亿，相比 2020 年 2 月增加 632.9 万人，增幅为 4%。从分项数据来

看，只有就业人数较少的采矿业相比疫情前仍存在 7%的缺口，其他行业
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的就业人数都超过疫情前水平。 

结论： 

1、如我们此前预计，美国 4 月和 5 月的非农就业新增人数再度出现大幅下

调（详见《美国 5月非农数据快评》），该数据已经明显失真，对联储政策

制定的重要性低于通胀数据。同时，失业率创 2年新高，职位空缺率连续

2个月跌破 5%，美国就业市场缓慢降温的趋势较为明显。结合此前公布的

5 月美国零售数据不及预期，6 月制造业和服务业 PMI 持续收缩，我们认

为货币政策的时滞效应在经济的各个领域逐渐显现，美国经济放缓迹象明

显，美联储降息时点不宜过晚。 

2、非农就业数据公布之后，9月降息预期明显升温。目前 CME 交易所预测美

联储 9 月降息的概率大幅提升至 78%，而 11 月降息的概率为 85%，12 月

降息概率高达 94%。从金融市场的表现看，美国三大股指持续走高，黄金

价格走高，而美元指数跌破 105，10 年期美债收益率快速下跌至 4.28%，

均在交易降息提前预期。近期市场对联储降息时间的判断较为摇摆，我们

继续维持联储 9 月开启首次降息的判断，单次降息 25bp 或者 50bp 均有

可能，全年降息幅度 75-100bp 不变。 

3、对未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

 围绕降息预期的反复变化，美三大股指仍将维持高位震荡，预计在降息

真正落地前，持续走高概率较大。 

 维持美元指数短期围绕 105 中枢、中期回到 100-105 区间震荡的判断。 

 维持十年期美债收益率短期围绕 4.2%中枢震荡的判断。 

 黄金价格再创新高概率不大，预计将维持2300-2450美元/盎司高位震荡。 
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