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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：非农不及预期，加息担忧降温 
  
 
⚫ 核心观点 

上周五公布的美国 6月非农就业数据弱于预期，加息风险暂缓。

非农就业人数低于市场预期，且前值下修，失业率虽然降低 0.1%至

4.2%，但主要受到劳动参与率回落影响。这一疲软的就业成绩单降低

了加息担忧，推动短期美债止跌回升。结合其他数据来看，美国就业

整体稳健，呈现低裁员、低招聘的紧平衡状态。 

新任美联储主席凯文·沃什在葡萄牙辛特拉论坛上完成了其上任

后的首次全球亮相。在美联储 7月底会议之前，沃什没有就货币政策

走向发表任何前瞻性指引。整体来看，相较于 6月 FOMC的鹰派表态，

沃什此次发言立场中性，强调了美联储将坚定维护 2%的通胀目标，同

时也承认过去四周的通胀预期有所下降，通胀风险已经降低。此外，

中东地区紧张局势延续缓和，外交斡旋仍在推进，原油价格继续震荡

回落，有效缓解了市场对通胀二次抬升的担忧。 

数据公布后，市场大幅降低 7 月加息预期。我们在之前的报告中

曾指出，紧缩预期或已见顶。若后续就业市场进一步走弱，失业率回

升，美联储可能在四季度重启降息。 

 

⚫ 风险提示： 

若中东局势再度升级并推升油价，通胀预期可能重新抬升，市场

对加息或高利率维持更久的定价可能重新升温，带动美债收益率上

行。 

   

 

发布时间：2026-07-07
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

 

上周，全球资本市场的关注点聚焦于美联储政策路径、美国非农就业数据以

及中东局势缓和。地缘政治方面，中东地区紧张局势延续缓和，外交斡旋仍在推

进，原油价格继续震荡回落，有效缓解了市场对通胀二次抬升的担忧。新任美联

储主席凯文·沃什在葡萄牙辛特拉论坛上完成了其上任后的首次全球亮相。在美

联储 7月底会议之前，沃什没有就货币政策走向发表任何前瞻性指引。整体来看，

相较于 6 月 FOMC 的鹰派表态，沃什此次发言立场中性，强调了美联储将坚定维

护 2%的通胀目标，同时也承认过去四周的通胀预期有所下降，通胀风险已经降

低。 

 

经济数据方面，上周五公布的美国 6 月季调后新增非农就业人数仅 5.7 万

人，远低于市场预期的 11.3万人，创下近四个月来新低，且 4月、5月数据合计

下修 7.4 万人。尽管失业率由 4.3%小幅回落至 4.2%，但主要受到劳动参与率回

落影响，并不代表就业市场全面改善。分行业看，教育和医疗、专业和商业服务

是就业主要支撑，但休闲和酒店业就业大幅减少 6.1万人，信息业、零售业也出

现负增长，反映服务消费与部分科技相关岗位需求边际走弱。这一疲软的就业成

绩单降低了加息担忧，推动短期美债止跌回升。与此同时，初请失业金人数仍维

持在 21.5 万人附近，显示裁员压力尚未明显上升，就业市场呈现低裁员、低招

聘的紧平衡状态。 

住房市场方面，美国 4 月 FHFA 房价指数环比下降 0.1%，同比增速回落至

2.0%；CS房价指数同比增长约 1.14%，增速维持放缓趋势。持续偏高的抵押贷款

利率和住房负担能力下降继续抑制购房需求，房地产市场整体维持偏弱格局，对

经济增长的支撑有限。 
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图表1：美国新增非农就业人数（千人） 图表2：美国失业率（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表3：美国劳动力参与率（%） 图表4：美国平均时薪增速（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表5：美国各细分行业新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表6：美国初请失业金人数（万人） 图表7：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表8：美国 ISM 制造业 PMI 持续位于荣枯线以上 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表9：美国 FHFA 住房市场指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表10：美国 CS 住房市场指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

2 美联储观点跟踪 

1.美联储主席沃什： 

上周，新任美联储主席凯文·沃什在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行中央银行

论坛上完成了其上任后的国际首秀，其政策表态成为全球市场厘清美联储后续路

径的核心窗口。沃什在辛特拉论坛上表示，美联储将继续坚定维护 2%的通胀目

标，不会让通胀长期高于目标水平。同时，他也承认过去四周的通胀预期有所下

降，通胀风险已经降低。他强调美联储独立性不会改变，政策决策将基于经济数

据而非政治压力。对于 7月及后续利率路径，沃什未给出明确前瞻指引，仅表示

FOMC将在会议中基于最新数据展开讨论。他预期在 7月 FOMC会议上将会有激烈

的内部争论。本周可能会有关于各工作组负责人任命的消息。此外，他对人工智

能表示乐观，认为会带来生产力提升。 

整体来看，相较于 6 月 FOMC 的鹰派表态，沃什此次发言立场中性，重点在

于稳定通胀预期、强化政策可信度，并减少市场对美联储提前承诺政策路径的依

赖。 
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2.克利夫兰联储主席哈玛克： 

哈玛克表示，就业市场接近充分就业，增长前景良好。她认为，尽管近期部

分经济数据有所走弱，但通胀仍高于美联储 2%的目标水平，能源价格、关税政策

以及地缘政治因素仍可能对未来通胀形成上行压力。在此背景下，美联储应保持

耐心，继续观察后续经济数据表现，而非过早调整货币政策立场。她表示不会预

先判断 7月是否需要加息。她认为可能需要更高的利率才能将通胀控制在目标范

围内。 

 

3.旧金山联储主席戴利： 

戴利表示，当前美国货币政策处于略微限制性区间，对经济活动和通胀均产

生一定抑制作用。从经济基本面看，美国劳动力市场正在逐步降温，但整体仍保

持稳健，尚未出现需要美联储迅速调整政策的迹象。她认为，未来货币政策路径

仍将高度依赖经济数据，尤其是通胀和就业市场表现。同时，戴利指出，人工智

能等新技术的广泛应用有望提升劳动生产率，缓解部分成本压力，从而为经济实

现更高增长和更低通胀创造条件。戴利强调在确认通胀持续向 2%目标回落之前，

美联储仍需保持谨慎和耐心。 

图表11：市场预期 7 月加息概率下降，今年加息一次 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若中东局势再度升级并推升油价，通胀预期可能重新抬升，市场对加息或高

利率维持更久的定价可能重新升温，带动美债收益率上行。 
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10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子公

司。 

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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