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全球宏观 
美国 7 月非农延续放缓，但就业市场仍有韧性

美国 7 月非农新增就业人数 18.7 万人，小幅低于市场预期的 20 万人，且不及
前值 20.9 万人；失业率 3.5%，低于预期 3.6%；劳动参与率连续 4 个月维持在
62.6%；平均时薪增速同比 4.4%，与前值持平，但高于预期 4.2%；环比 0.4%，
同样与前值持平，但高于预期 0.3%。

 美国7月数据延续放缓。“放缓”在于：1）7月非农就业人数仅增加18.7
万人，也是自 2020 年 12 月以来最低，且低于预期的 20 万人，并与前两
日公布 “小非农”ADP 数据（增加 32.4 万人，预期 19 万人，前值 49.7 万
人）相背离。由于两个数据统计口径不同，ADP 仅统计大企业就业数据，
而非农统计样本更全面，因而 ADP 并不是非农新增就业的领先指标。与此
同时，5、6 月的就业人数甚至进一步向下修正了近 5 万人；2）同样于前
两日公布的 6 月职位空缺数降至 960 万人，创下 2021 年 4 月以来新低。

 从供需结构来看，就业市场仍有韧性。新增供给依旧乏力，供需缺口维持
在近 360 万人的位置，劳动力市场仍是紧平衡。一方面，失业率降至
3.5%，继续维持在去年以来的 3.4-3.5%的历史低位区间波动。另一方面，
7 月新增工作年龄人口 20.1 万人，而就业人口增加近 26.8 万人，二者新增
数量相当使得劳动参与率持平于 6 月的 62.6%。另外，劳动力人口增加
15.2万人，而失业人口则减少11.6万人，因使得失业率下降至3.5%。最新
的劳动力缺口仍维持在 360 万人左右，而职位空缺数与失业人比值由上月
的 1.7 降至 1.57，但仍高于疫情前 1.2 的水平。

 薪资增速维持偏强，回落停滞增加核心通胀粘性风险。7 月非农新增主要
集中在医疗保健、金融活动以及批发业，而政府部门、休闲酒店等服务业
部门就业人数仍未回到疫前水平，缺口仍会对未来的就业市场形成支撑，
从而持续支撑就业市场韧性。当前就业缺口尚未明显收窄的形势下，供需
失衡使得时薪同比增速的回落接近停滞，核心通胀的粘性风险正在上升。
7 月薪资增速再度超预期上涨，近三个月时薪环比增速一直在 0.4%左右，
而同比增速徘徊在 4.4%，距离美联储 3-3.5%的合意水平仍有不小距离。

 好坏参半的非农数据公布后，市场加息预期未明显变化，仍在等待 7 月的
通胀数据。从利率期货数据显示来看，美联储在 9 月会议加息 25bp 概率
为 15%，较数据公布前降低 2 个百分点；11 月加息的概率为 17%，较数据
公布前降低 4个百分点；直到 2024年 1月会议才会开始降息。尽管失业率
维持在低位，以及工资增速回落停滞，对核心通胀回落是个不利的信号，
但市场仍可等待 7 月通胀数据公布后再做判断。9 月议息会议公布前，市
场仍有 8 月的非农及通胀数据可以参考，且 8 月杰克逊霍尔全球央行年会
亦是一个美联储政策路径重要的观察窗口。

蔡瑞, CFA
Carl.Cai@bocomgroup.com
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图表 1: 美国非农新增就业及行业分布情况

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 2: 美国 7 月劳动力平均时薪增速同比及行业分布情况

资料来源: Macrobond、交银国际
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图表 3: 美国非农新增及失业率

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 4: 美国就业参与率及劳动参与率

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 5: 美国非农新增就业分行业贡献

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 6: 美国劳动力需求、供给及缺口

资料来源: Macrobond、交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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