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美国 5 月非农点评-就业恢复至危机前水平 

背景： 

北京时间 2014年 6月 6日星期五美国公布 5月非农就业人口+21.7万预

期+21.5 万；5 月私营部门就业人口+21.6 万预期+21 万前值+27.3 万修正至

27 万；5 月制造业就业人口+1 万预期+1 万前值+1.2 万修正至+0.4 万。5 月

失业率 6.3%预期 6.4%前值 6.3%；5 月劳动力参与率 62.8%前值 62.8%；5 月

平均每小时工资年率+2.1%预期+2%前值+1.9%修正为+2%；5 月平均每小时工

资月率+0.2%预期+0.2%前值持平；5 月平均每周工时 34.5 小时预期 34.5 小

时前值 34.5小时。 

点评：  

如果说美国 4 月份非农就业人口+28.8 万是因为一季度恶劣天气因素压

制后的集中释放，那么本次公布的美国 5 月非农就业人口再次录得 20 万+的

结果，充分说明美国就业市场在快速恢复，而原先仍对美国就业市场复苏持

怀疑态度的人士可能不得不修正预期。5 月份失业率仍然维持在 6.3%好于预

期 6.4%，这点和 5月劳动力参与率维持在 62.8%（自 1978年最低位）是有直

接关系的。如此低的劳动参与率反映了随着美国婴儿潮陆续退休，美国适龄

劳动力人群在快速下降，这对美国经济未来复苏前景是不利的。 

从其他分项数据来看，此次非农数据还反映了一些重要信息。首先，私

营部门是贡献就业人口增加绝对主力军，而制造业就业人口符合预期但前值

显著下修，反映了美国各行业复苏景气程度差异依然很大；其次，美国工资

水平增长力度仍然停留在较弱水平，这点与新增岗位很多是低薪职位有关系，
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反映了美国劳动力市场整体需求程度依然疲软。 

总体而言，美国就业市场正以金融危机以来最快的速度恢复。4、5月份

美国失业率持续保持在 6.3%创 08年 9月以来最低。新增非农就业人口连续 4

个月均值在 20万以上创金融危机以来最好表现。此外，截止 5月底，美国持

续领取失业金人数降至 265 万人，美国当周初请失业金人数近期多数时间徘

徊在 30 万附近，这两项指标均已经回到 2007 年底爆发金融危机以前水平。

然而，一直以来，美联储官员在谈论美国就业市场恢复情况的时候似乎并没

有如统计数据一样乐观。笔者认为原因有几个方面，其一，二季度以来新增

非农就业人口大幅改善是因为一季度恶劣天气因素影响所致，短期的爆发意

味着三、四季度就业市场存在回落的可能性；其二，美国婴儿潮陆续退休造

成就业参与率不断走低，间接地压低了美国失业率，就业市场萎缩且就业人

口年龄偏年轻化对美国经济复苏来说是不利的；其三，就业人员薪资增长缓

慢和美国企业开源节流似乎说明市场真实需求与经济数据表现是有差距的。 

图 1 美国失业率和非农新增就业人口 

 

资料来源：WIND 
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