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[Table_Summary] 
◼ 7 月美国失业率再回落。本月就业报告又一次出现矛盾信号：新增非农

就业在超预期的降温，但失业率却再度回落至 3.5%的历史低位。而当前
的低失业率产生于这样的一个背景下：政策利率创纪录的飙升，经济却
韧性保持劲道。 

◼ 本次失业率的回落主要是受到亚裔就业的影响。7 月份亚裔的失业率大
幅下降 0.9%至 2.3%。除了亚裔，“少数群体”中的只有西班牙裔、拉丁
美洲裔的失业率在上涨（图 1）。作为最先感知到就业市场降温与否的群
体，再次下降的失业率可能预示着就业依旧偏紧。 

◼ 除此之外，我们不妨通过五大指标来看看劳动力市场趋缓或走弱情况： 

◼ 指标一：劳动参与率。倘若劳动参与率往后的改善空间停滞，就业市场
或许有走弱迹象。但我们认为劳动参与率的提升尚未见顶：疫后因为健
康问题和财富累积，导致 55 岁+的大龄劳动力不断退出就业市场。但黄
金年龄段的劳动参与率在抵消老龄参与率下行的压力。整体以及 16-24

岁年龄段的劳动参与率距离疫情前仍有差距，随着千禧年代的年轻人涌
入就业市场，未来美国劳参或进一步改善（图 2-3）。 

◼ 指标二：职位空缺率。供需失衡是劳动力市场偏紧的主要原因，当前每
人所对应的岗位比例稳定在 1.6 左右，这表明即便下岗，找到新的工作
也并不困难，因此这足够防止失业率以自我强化的方式不断上升。这一
现象在服务业尤为明显，因此倘若供需失衡的问题不缓解，失业率也难
以大幅上涨（图 4-5）。 

◼ 指标三：工作小时数。工人工作时长的下降往往是就业降温、失业率上
行的一大重要信号。因为当用工需求下降时，企业倾向于降低工作强度，
减少工作时长。本月平均周工时有所下降，但是未来能否持续才是判断
是否降温的关键（图 6）。 

◼ 指标四：裁员率。企业“囤积”劳动力+供需失衡避免了大幅的裁员。
一项企业信贷调查显示，“雇佣和留住合格员工”是去年雇主面临的主
要挑战之一（图 7-8）。因此为了避免未来更高的招聘成本，企业更乐意
在当前留下员工，裁员率难以大幅上涨。 

◼ 指标五：自主离职率。当工人有信心可以换到更好、工资待遇更高的工
作时，离职率自然会上涨。而 6 月离职率跌至 2.4%，是 2021 年 2 月以
来最低水平。这反应出的并非是难找工作，而是在当前薪资水平走弱的
背景下，如果换工作还能否高工资的担忧。 

◼ 除此之外，薪资方面。虽然 7 月降温的就业值得欢迎，但本月薪资传来
“坏消息”。无论是同比还是环比，增速均没有任何缓和：同比增加4.4%，
环比增加 0.4%，均与 6 月持平。而且工资增速已经快速赶超通胀，实际
工资在上升。虽然一方面这增加了美国经济“软着陆”的可能性，但另
一方面将推高物价上行的压力。 

◼ 美联储难言放松。虽然 7 月非农公布后，市场仍倾向于 7 月是最后一
加。但对于美联储来说，他们有更多的“耐心”看到持续放缓的数据。
倘若薪资水平依旧维持在较高增速，即便 9 月不加，11 月也仍有再次加
息的可能性。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。 
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图1：亚裔失业率大幅下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：劳动参与率仍有一定的上行空间  图3：各年龄段劳动参与率 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 7 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年数据截止至 7 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：供需问题虽有所缓解，但仍处于高位  图5：供需问题在服务业尤为明显 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 6 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年数据截止至 6 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：美国工人工作时长与时薪 

 

注：2023 年数据截止至 7 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：招聘或留住员工是企业面临的一大挑战  图8：各行业的裁员率并没有大幅上涨 

 

 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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