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美联储 7 月非农就业数据点评—— 

就业市场略降温，但韧性犹在 

事件： 

8月4日，美国劳工局（BLS）公布了7月非农数据。7月新增非农就业人数为

18.7万人，不及市场预期的20万人，前值由新增20.9万人下修至18.5万人。 

投资要点： 

➢ 从分项数据来看，商品生产新增就业人数为1.8万人，低于前值3.1万

人，服务业新增就业人数为15.4万人。 

➢ 同时，美国7月失业率为3.5%，低于前值3.6%，仍处于较低位置。6

月劳动力短缺率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）呈下降趋

势，显示加息对劳动力供需的缺口有所改善，说明就业市场正在趋于

供需平衡，但年底之前短缺率大幅降至0以下的概率较低。 

➢ 从平均时薪来看，7月美国私营部门平均小时工资为33.74美元，高于

前值33.60美元，环比上升0.42%，略低于前值0.45%。商品生产部门

平均时薪环比增速为0.65%，高于前值0.59%，服务业部门平均时薪环

比增速为0.36%，略低于前值0.39%。总体来看，美国平均薪资增速保

持韧性，可能带来“薪资-通胀”的螺旋上升，提高了加息终点进一步

抬升的可能性。 

➢ 鲍威尔此前表示到9月之前还有2份就业报告和通胀报告，将根据这几

份报告决定9月是否继续加息。作为关键的4份报告之一，7月的就业

数据具有放缓+韧性的特征，数据公布后，美元指数下跌，亚特兰大

联储主席博斯蒂克表示随着通胀率继续下降，限制性程度会增加，这

会使经济继续放缓，但预计不会是两、三个月的时间。芝加哥联储主

席古尔斯比表示7月份就业报告基本美联储符合预期。就业市场有所

降温，但仍然非常强劲。 

➢ 总体来看，此次公布的数据显示美国就业市场正在继续降温，但其实

韧性犹在。数据公布后，市场未因为此次通胀降温而对美联储7月加

息的预期产生重大改变，目前芝商所Fed Watch工具显示2023年9月加

息25BP的概率从数据公布前的18%下降至13%。但我们依然认为美联

储年内有进一步加息的可能。一方面是由于劳动力短缺年内难以消

失，并且薪资增速仍具有韧性，提高了加息终点进一步抬升的可能

性；另一方面，结合最新公布的通胀数据，在去年高基数效应消失

后，叠加OPEC+对油价的支撑，美国CPI同比继续出现超预期下行的

可能性较低，在未达到美联储合意的水平之前，我们认为美联储年内

会进一步加息。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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1 美国就业市场略降温，但韧性犹在 

8 月 4 日，美国劳工局（BLS）公布了 7 月非农数据。7 月新增非农就业人数为 18.7 万

人，不及市场预期的 20 万人，前值由新增 20.9 万人下修至 18.5 万人。 

从分项数据来看，商品生产新增就业人数为 1.8 万人，低于前值 3.1 万人。其中，建

筑业新增 1.9 万人，采矿业新增 0.1 万人，制造业下降 0.2 万人。 

服务业新增就业人数为 15.4万人，其中对利率不敏感的教育和保健服务业（+10万人）

依然贡献了较大增长，金融活动（+1.9 万人），批发业（+1.79 万人）是该行业 2022 年 5

月以来最大新增，休闲和酒店业新增就业（+1.7 万人）尚未恢复到疫情前水平，信息业（-

1.2 万）、运输仓储业（-0.84 万）和专业和商业服务（-0.8 万）为负增长。 

同时，美国 7 月失业率为 3.5%，低于前值 3.6%，仍处于较低位置。6 月劳动力短缺率

（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）呈下降趋势，显示加息对劳动力供需的缺口有

所改善，说明就业市场正在趋于供需平衡，但年底之前短缺率大幅降至 0以下的概率较低。 

从平均时薪来看，7 月美国私营部门平均小时工资为 33.74 美元，高于前值 33.60 美

元，环比上升 0.42%，略低于前值 0.45%。商品生产部门平均时薪环比增速为 0.65%，高于

前值 0.59%，服务业部门平均时薪环比增速为 0.36%，略低于前值 0.39%。总体来看，美国

平均薪资增速保持韧性，可能带来“薪资-通胀”的螺旋上升，提高了加息终点进一步抬升

的可能性。 

鲍威尔此前表示到 9 月之前还有 2 份就业报告和通胀报告，将根据这几份报告决定 9

月是否继续加息。作为关键的 4 份报告之一，7 月的就业数据具有放缓+韧性的特征，数据

公布后，美元指数下跌，亚特兰大联储主席博斯蒂克表示随着通胀率继续下降，限制性程

度会增加，这会使经济继续放缓，但预计不会是两、三个月的时间。芝加哥联储主席古尔

斯比表示 7 月份就业报告基本美联储符合预期。就业市场有所降温，但仍然非常强劲。 

总体来看，此次公布的数据显示美国就业市场正在继续降温，但其实韧性犹在。数据

公布后，目前芝商所 Fed Watch工具显示 2023年 9月加息 25BP的概率从数据公布前的 18%

下降至 13%。但我们依然认为美联储年内有进一步加息的可能。一方面是由于劳动力短缺

年内难以消失，并且薪资增速仍具有韧性，提高了加息终点进一步抬升的可能性；另一方

面，结合最新公布的通胀数据，我们在此前的《美国通胀超预期降温，但韧性犹存》中指

出，在去年高基数效应消失后，叠加 OPEC+对油价的支撑，美国 CPI 同比继续出现超预期

下行的可能性较低，在未达到美联储合意的水平之前，我们认为美联储年内会进一步加息。 
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图表 1：7 月新增非农数据不及预期（千人） 

 

来源：Wind, 华福证券研究所 

 

图表 2：非农数据公布后 9月加息概率下降至 13% 

 

来源：芝商所 Fed Watch 工具, 华福证券研究所 

 

2 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 

2023/07 2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02 2023/01 2022/12 2022/11

新增非农就业人数合计 187.0 185.0 281.0 217.0 217.0 248.0 472.0 239.0 290.0

  私人部门 172.0 128.0 255.0 179.0 157.0 193.0 353.0 232.0 228.0

    商品生产 18.0 31.0 24.0 25.0 -19.0 18.0 41.0 36.0 41.0

      制造业 -2.0 6.0 -4.0 9.0 -12.0 3.0 11.0 6.0 14.0

      建筑业 19.0 26.0 25.0 11.0 -9.0 14.0 26.0 26.0 19.0

      采矿业 1.0 -1.0 3.0 5.0 2.0 1.0 4.0 4.0 8.0

    服务生产 154.0 97.0 231.0 154.0 176.0 175.0 312.0 196.0 187.0

      金融活动 19.0 9.0 13.0 27.0 -5.0 0.0 -1.0 4.0 11.0

      运输仓储业 -8.4 -8.7 18.6 -15.1 16.2 -17.7 31.7 0.3 -37.1

      休闲和酒店业 17.0 19.0 28.0 11.0 46.0 57.0 99.0 58.0 123.0

      专业和商业服务 -8.0 23.0 45.0 48.0 45.0 21.0 44.0 23.0 0.0

      零售业 8.5 -14.1 20.9 -2.0 -18.9 48.0 22.3 26.7 -45.6

      信息业 -12.0 -5.0 -4.0 3.0 3.0 -8.0 -23.0 -9.0 13.0

      批发业 17.9 -8.2 7.7 -1.5 3.5 6.7 8.9 9.6 -0.4

      公用事业 -0.2 0.6 0.7 1.7 1.7 -1.1 -1.6 -0.7 -0.9

      教育和保健服务 100.0 71.0 88.0 77.0 70.0 64.0 111.0 71.0 95.0

      其他服务业 20.0 11.0 13.0 5.0 14.0 5.0 21.0 13.0 29.0

目标利率 现在 2023/8/3 2023/7/28 2023/7/5

500-525 0.0% 0.0% 0.0% 7.6%

525-550 (当前利率) 87.0% 82.0% 80.0% 74.3%

550-575 13.0% 18.0% 20.0% 18.1%

更新时间：2023/8/5
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 
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责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等
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在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 
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特别声明 
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