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[Table_Summary] 

◼ 新增非农就业数据自 4 月以来持续超预期，7 月更超出预期的两倍，达
52.8 万人。失业率下滑 0.1 个百分点至 3.5%。另外，平均时薪依然保持
着 5.2%的高增速。强劲的劳动力市场预示着通胀上行压力仍未消除，我
们认为 7、8 月美国通胀仍可能超市场预期，美联储年内加息的终点不是
“众望所归”的 3.5%而是 4%。 

◼ 新增非农就业自 4 季度以来持续超预期，本月更是出现了超季节性增长，
美国劳动力市场有较强韧性。具体来看，除高收入服务业新增就业人数较
上月稍有回落外，低收入服务业、制造业、政府部门、采矿和建筑业的新
增就业人数均有回升。其中，低收入服务新增就业达 28.6 万人，为本月
最高，教育和保健服务、休闲和酒店业的新增就业增长是该类就业上升的
主要因素。从职位空缺数据来看，目前教育及卫生服务依然是职位空缺最
多的行业，预计还将对非农就业形成支撑。 

◼ 二季度以来供需求口有所收敛但仍处高位，6 月最新数据显示已基本回到
今年 1 月水平。6 月美国职位空缺数环比减少 60.5 万人至 1069.8 万人。
根据美国就业人数与职位空缺数计算，7 月就业需求小幅回落至 16898.8

万人，较年初上升 53.1 万人。二季度美国就业需求已出现下降，劳动力
供需缺口有所收窄，劳动力市场拐点似乎已经出现。但以绝对数值来看依
然在历史高位水平。据我们的计算，目前美国劳动力市场的供需缺口在
500 万人左右。 

◼ 今年企业裁员计划较往年大幅缩减，7 月裁员人数较 6 月有所下滑，招聘
计划有所放缓。美国 7 月裁员人数较 6 月环比大幅减少 20.6%至 2.5 万
人。总体来看，2022 年的累计裁员人数为 1993 年以来的最低记录，同比
下降 31.3%。调查数据显示汽车行业是今年裁员人数最高的行业，其次则
是医疗和金融活动行业。裁员的前 5 大原因分别是成本、倒闭、市场环
境、拒绝接种疫苗和需求下滑因素，前 3 项可解释 55%的裁员原因。另一
方面，企业招聘计划在年内的数次大幅增长后，终于出现放缓。7 月招聘
计划降至 2.5 万人，是自 2021 年 11 月以来的最低水平。 

◼ 目前薪资上涨趋势未见明显缓解，平均时薪增速依然在 5.2%的高位，而
跳槽员工薪资增速已达 6.4%，明显超出美联储 2%的通胀目标水平。我
们认为年内核心通胀回落至 4%的可能性较低，美联储有加息至 4%的可
能。目前供需缺口依然较大，7 月的平均时薪继续上升至 32.27 美元/小时。
由于疫情后的就业回暖落后于产出，尽管生产放缓，在供需缺口依然较高
的情况下，就业还需要一段时间的追赶。目前美国劳动力市场机会依然较
多，近期离职人数仍在每月 420 万以上的高位，跳槽员工的薪资同比增速
继续上升至 6.4%。我们认为薪资的高增长将继续推升物价上行压力，通
胀很难在年内回落至 4%。 

参考上一轮加息的情况，我们认为只有当实际的政策利率接近零时，美联
储这轮加息才会收手，美联储仍需加息至少 150bp，才能将实际政策利率
引导至零。7 月加息 75bp 后，实际政策利率仍然比上一轮加息周期的峰
值低 360bp。由于美联储本轮加息致力于尽快提高实际政策利率，参考当
前中性利率的估计（0.3%）和上一轮加息周期的经验，我们认为只有当实
际政策利率回归到零附近时，本轮加息周期才会结束。因此我们认为美联
储年内有加息至 4%的可能。 

 

 

◼ 风险提示：美联储货币政策超预期，新冠疫情扩散超预期  
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图1：二季度以来新增非农就业数据持续超预期  图2：近两年 7 月新增非农就业均出现超季节性增长 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：各行业新增非农就业情况良好 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图4：服务业子行业新增就业情况  图5：教育及卫生健康服务的用工需求依然较高  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图6：美国劳动力缺口出现收缩 

 

备注：就业需求=就业人数+职位空缺数 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图7：7 月裁员人数与招聘计划有所放缓 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图8：汽车行业是今年裁员人数最高的行业 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图9：7 月美国离职人数仍在每月 420 万以上的高位 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图10：3 月跳槽员工薪资同比增速已达 6.4% 

 

数据来源：Atlanta Fed，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2002/08 2005/08 2008/08 2011/08 2014/08 2017/08 2020/08

千人千人
离职人数 裁员人数

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2019/06 2019/12 2020/06 2020/12 2021/06 2021/12 2022/06

%
12个月移动平均薪资变化： Job Stayer Job Switcher

Overall



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 6 / 7 

 

图11：美国平均时薪同比上升 5.2% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图12：名义政府利率虽然达到上一轮加息的峰值，但实际政策利率明显偏低 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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