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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：7月新增非农就业强化了美国劳务市场“需求走弱+时薪难落”现状，

前者显示货政紧缩下需求的趋势性放缓，后者则源自劳务供给修复的乏力，其结果

是核心通胀的趋势性下行仍存在不确定性，年内再次加息仍有必要。7 月非农就业

再度不及预期，前值继续下修，且临时救助服务（temporary help）岗位减少、工

时放缓（持平 2020Q1），均显示劳务市场延续降温。但另一方面，供给修复乏力

→供需缺口回升→时薪环比超预期则表明劳务市场供需仍偏紧俏，失业率也再度

回落至 3.5%的低位。工资通胀黏性和长期中供给难以完全修复，或意味着当前市

场对于年内不再加息、明年 3 月开启降息的预期仍偏乐观。 

 供需结构：需求延续降温，供给修复乏力，供需缺口边际回升，时薪增速维持韧性。

从居民调查问卷看，7 月新增就业年龄人口 20.1 万，其中 15.2 万流向劳动力，4.9

万流入非劳动力，劳动参与率维持在 62.6%。7 月新增就业人数 26.8 万，其中 15.2

万来自前述劳动力的增加，11.6 万来自失业人口回归工作，因此就业率上行至

60.4%，失业率下行至 3.5%。从劳动参与率结构看，16-19、20-24 岁两个群体劳

动参与率大幅走低，最新分别较 2019.12 同期低-0.3%、-1.0%。考虑到二者本身

波动率较大，其趋势是否成势有待观察。另外，55+群体劳动参与率首次回升。中

老年群体疫后的提前退休是美国劳动供给不足的重要成因，如果“返聘”具备持续

性，则可对“劳务供给→供需缺口→工资通胀”带来改观。供需均衡下，主要受供

给修复乏力影响，美国劳务市场最新供需缺口为 374.1 万人，较 365.9 万的前值

边际反弹，其结果是时薪增速同比+4.4%，环比+0.4%，均超预期，且维持在较高

的环比增长中枢。劳务市场的持续紧俏仍对美联储实现通胀目标构成挑战。 

 劳务需求：私营部门新增就业环比增长，教育医保和商贸运输行业是主要贡献。7

月新增非农就业 18.7 万人，预期 20 万，前值由 20.9 万下修至 18.5 万，5-6 月数

值累计下修 4.9 万。其中，本月私营部门新增就业 17.2 万人，前值 12.8 万人；政

府部门新增非农 1.5 万，前值 5.7 万。从结构上看，新增的 18.7 万就业中有 10 万

来自教育医保行业，是新增就业中的中流砥柱；商贸运输本月新增 1.8 万，较上月

（-3.1 万）显著增长。与疫情前 2019.12 的水平相比，前期超额招聘的信息技术、

专业商业服务等行业新增就业环比继续减少，二者较 2019.12 的缺口率分别小幅

回落至+6.3%和+7.5%。值得注意的是，休闲餐旅行业就业缺口率从-1.3%缩小至-

1.2%，而职位空缺率环比下降 0.4%，该行业持续过热的需求或出现边际降温。从

当前需求 vs 潜在需求缺口对比来看（图 5），当前仅有采矿伐木行业仍处于当前和

潜在需求均过热的第二象限，而绝大多数行业落入第四象限，即潜在需求偏弱、就

业修复已较为充分。 

 策略启示：综合来看，7 月新增非农月率的放缓、临时救助服务岗位的减少、工时

的放缓等众多迹象都意味着劳务市场正在降温，但本月反弹的供需缺口、持续高位

的时薪增速、维持低位的失业率&劳动参与率表明劳务市场“供给修复乏力→劳务

市场紧俏延续→工资通胀韧性强化”的现状仍没有显著改变。需求回落或可让通胀

不再反弹，但若供给难以继续修复，则意味着核心通胀趋势性下行至 3%仍充满不

确定性。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹甚至失控；美联储紧缩周期维持

时间过长，引发金融系统流动性危机；失业率超预期快速回升。 
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图 1：美国劳务市场总需求与总供给 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；总需求=当月新增非农就业+前月职位空缺数；单位：百万人 

 

图 2：美国各行业非农就业总人数与 2019年 12月绝对水平比较 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 3：美国劳务市场人口净月变动  图 4：美国新增私营行业就业人数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 

 

图 5：美国各行业最新当前需求与潜在需求缺口一览 

 
资料来源：彭博，德邦研究所 
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表 1：美国各行业就业净月变动&就业总人数与 2019年 12月水平相比净变化 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；单位：千人 

 

图 6：美国职位空缺率与失业率对比（Beveridge Curve）  图 7：美国职位空缺率与雇佣率对比 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 8：各年龄段美国劳动参与率与 2019年 12月相比的变化情况 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

图 9：美国非农行业时薪同比增速  
图 10：企业调查(CPS)、居民调查(CES)与调整后居民调查就业总

人数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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表 2：美国不同行业平均时薪同比及环比增速 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

表 3：美国不同行业平均时薪同比及环比增速-生产与非管理岗 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 11：美国劳务市场就业扩散指数 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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