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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：非农意外转负，加息预期降温 
  
 
⚫ 核心观点 

上周五公布的美国 7月非农就业数据大幅弱于预期，加息担忧有

所缓解。7月非农就业人数减少 2.3 万人，明显低于市场预期的增加

8万人，5 月和 6月新增就业人数合计被下修 10.3万人。失业率虽然

小幅回落，但劳动参与率也进一步下降，表明失业率下降部分源于劳

动力退出，并不代表就业状况改善。整体来看，美国就业市场明显降

温，但裁员规模仍然有限，继续呈现低招聘、低裁员的紧平衡状态。

数据公布后，美债收益率回落，美股进一步上涨。 

我们认为，美国经济正处于增长仍有韧性、就业边际降温的阶段，

劳动力市场不足以支持美联储收紧货币政策。在就业动能减弱、工资

增速放缓的背景下，再次加息可能会给劳动力市场带来额外的下行压

力。尽管通胀仍高于政策目标，但 6月数据已明显降温，当前的通胀

趋势尚不足以推动美联储加息。我们判断美联储年内不会加息，若中

东局势不再升级、通胀压力不再回升，美联储仍有可能降息一次。 

资产配置方面，政策利率见顶和潜在降息预期对美债构成支撑，

但美联储反应函数不够清晰，期限溢价可能继续处于高位。随着加息

预期降温，美元的利差支撑趋于减弱，过去几个月的升值趋势可能面

临逆转。 

⚫ 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

对美联储加息及高利率维持更久的定价可能再次升温，带动美债收益

率上行，并对美元构成支撑。   

 

发布时间：2026-08-11
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

 

上周海外市场主要围绕科技企业盈利、美国就业数据和中东局势展开。此前

AI 交易去杠杆带来的技术性压力有所缓解，强劲的企业盈利重新为科技板块提

供支撑。标普 500指数全周上涨 3.6%并创历史新高，纳斯达克 100指数上涨 5.1%，

罗素 2000指数上涨 3.5%。从市场结构看，资金由前期较为拥挤的芯片和存储板

块向云计算、软件及互联网企业扩散，显示市场对 AI 的关注点逐步转向企业能

否利用 AI 实现收入增长和利润改善。半导体板块内部明显分化，部分热门存储

股票在财报后大幅下跌，说明高估值和过度拥挤的交易仍容易受到盈利预期调整

的冲击。 

上周 WTI原油下跌约 9%，中东局势继续主导能源市场。周初，伊朗与阿曼就

霍尔木兹海峡通航安排取得进展，拟议方案包括由伊朗管理进入波斯湾的航道、

阿曼管理驶出航道，并向船舶收取服务费，推动国际油价快速回落。此后，货轮

遇袭、红海航运风险以及协议细节的不确定性促使油价反弹。周末伊朗进一步提

出重新开放海峡的前置条件，美伊之间仍存在明显分歧。 

 

经济数据方面，美国 7月非农就业人数减少 2.3万人，明显低于市场预期的

增加 8 万人；5 月和 6 月新增就业人数合计下修 10.3 万人。失业率小幅下降至

4.1%，但劳动参与率也进一步下降至 61.4%，较年初下降 0.7个百分点，表明失

业率下降部分源于劳动力退出，并不代表就业状况改善。未来若劳动参与率出现

反弹，可能带动失业率上升。同时平均时薪环比增速下降到 0.1%，意味着相关性

较高的核心服务通胀或将进一步降温。7 月 ISM 制造业 PMI 升至 55.6，为 2022

年 5月以来最高；服务业 PMI为 54.1，经济活动和新订单仍保持扩张，但服务业

就业指数降至 47.4，价格指数升至 70.3。整体来看，美国整体需求和生产活动

仍具韧性，但企业招聘明显放缓。疲软的非农数据显著降低了市场对美联储 9月

加息的预期，美债收益率出现回落。 
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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：美国密歇根大学通胀预期（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

1.纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯表示，目前货币政策立场总体处于合适位置，其基准判断是能源价

格、关税传导和其他暂时性因素将逐渐减弱，推动通胀继续回落，并在 2028 年

前后恢复至 2%的目标水平。因此，他支持美联储在当前阶段保持耐心。不过，他

同时强调，如果通胀未能按照预期下降，美联储将准备通过加息确保价格稳定。

威廉姆斯还指出，政策决定不会受金融市场预期约束，美联储将根据经济数据和

通胀前景独立作出判断。 

 

2.费城联储主席保尔森： 

保尔森表示，她对未来政策路径保持开放态度。虽然近期通胀数据出现初步

改善，但单月数据不足以确认通胀已经恢复下降趋势。她估计当前潜在通胀率仍

在 2.4%-2.8%左右，高于美联储目标。保尔森认为，当前政策利率具有一定限制

性，但如果基础通胀持续偏高，美联储可能需要在更长时间内维持利率不变，甚

至进一步收紧政策。与此同时，她指出货币政策不宜对石油等短期供应冲击作出

过度反应，应重点关注其是否扩散至工资、服务价格和通胀预期。 

 

3.美联储理事库克： 

库克表示，美国经济仍具韧性，就业市场处于低招聘、低裁员状态，但通胀

风险已经高于就业风险。6 月整体 PCE 和核心 PCE 同比分别为 3.7%和 3.3%，明

显高于 2%的目标。她认为，关税影响逐渐退出同比计算、油价可能回落以及 AI

供应链扩张，有可能在未来带来一定的通缩力量，因此支持 7月会议暂不调整利

率。但是，如果未来几个月未能看到持续的通胀回落，她将支持加息。库克强调，

通胀高于目标的时间越长，其固化于工资和价格的风险越大，美联储已经没有长

期等待的空间，整体表态明显偏鹰。 

 

4.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利： 

卡什卡利重申支持通过渐进式加息应对持续高于目标的通胀。他认为，中东

冲突等供应冲击推高了能源和商品价格，而 AI 资本开支则从需求端增加了价格
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压力，因此适度、较早采取行动的成本可能低于未来被迫大幅加息。卡什卡利同

时强调，美联储应当更加清晰地解释其政策反应函数，即在不同通胀和就业情景

下可能采取何种政策行动。这并不等同于承诺未来的具体利率路径，但能够降低

政策不确定性并改善市场沟通。 

 

图表10：市场预期美联储加息的概率有所降低 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

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，市场对美联储加

息及高利率维持更久的定价可能再次升温，带动美债收益率上行，并对美元构成

支撑。 
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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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