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弱非农助加息预期回落 

——2026年 7月美国非农点评  
 

投资要点： 
 

美国 2026 年 7 月非农就业净减少 2.3 万人，预期增加 8 万人，前值下修至 2 万人。劳动

参与率下降 0.1pct 至 61.4%，低于预期；失业率下降 0.1pct 至 4.1%，低于预期。平均小

时工资同比增速下降 0.2pct 至 3.2%，环比增速录得 0.1%，低于前值。 

⚫ 剔除扰动后，非农就业从二季度的强劲增长回归到中性略弱的水平。 

➢ 本期非农就业意外转负，前两月数据大幅下修。5 月、6 月非农新增就业分别被

下修至 6.3 万人、2 万人，本期累计下修 10.3 万人的前提下，7 月非农就业净

减少 2.3 万人。分行业来看：（1）政府就业大幅减少 5.3 万人，其中地方政府教

育就业减少 5 万人，是本月非农转负的主要拖累，可能来自暑期的一次性扰动。

（2）休闲酒店行业在世界杯退潮后岗位数量进一步减少，7 月就业下降 4 万

人。（3）零售业就业合计减少 1.9 万人，主要为仓储类会员店及大型超市、加油

站与燃油经销商的拖累。（4）金融行业就业继续走弱，7 月就业减少 1.4 万人，

其中信贷中介相关行业流失较多，与银行信贷同比增速自 6 月以来边际下滑彼

此印证，后续可对实体部门信贷需求相关金融指标保持关注。（5）教育健康仍

是当月就业增长的最主要来源，但新增岗位数量较前月明显减少，7 月新增就业

2.5 万人。（6）建筑业就业新增 2.2 万人，非住宅建筑就业较强，可能反映 AI 相

关基建需求仍在支撑建筑用工。（7）专业服务 7 月就业新增 1.8 万人，其中“ 临

时服务”就业今年以来边际走强，代表企业灵活用工需求旺盛。（8）信息业就业

自 2025 年以来首次录得 1 万人以上新增，新增岗位主要来自电影与录音、算力

基础设施与数据处理，可能对应暑期电影行业景气的改善以及 AI 建设潮对相关

就业需求的拉动。 

➢ 就业市场未进入全面收缩阶段，但生活类服务业岗位需求放缓。7 月非农负增

主要来自政府部门，剔除政府后私人部门仍新增 3 万人，就业市场暂未进入全

面收缩阶段；但与此同时，5 月、6 月就业数据被连续下修，也意味着此前市场

对就业市场的韧性可能有所高估。此外，当前私人部门就业增长的结构分化或

也暗含风险：教育健康继续贡献主要增量，AI 相关建设需求支撑建筑和部分信

息业就业；而休闲酒店、零售等与居民消费更相关的行业已连续两个月出现岗

位减少，金融行业就业亦持续收缩。其背后可能反映，在高通胀持续挤压居民实

际购买力、企业供给端成本仍偏高的背景下，终端需求边际放缓正削弱私人部

门的招聘意愿。7 月 ISM 服务业 PMI 就业分项亦回落至收缩区间，与非农数据

共同指向企业用工需求正在转弱。 

⚫ 劳动供给继续下降，支撑失业率维持低位，就业市场失速下行的风险可控。 

➢ 分母端，劳动供给继续下降，构成失业率的下拉力。7 月美国劳动参与率下降

0.1pct 至 61.4%，延续今年以来劳动供给下滑趋势。7 月 16-24 岁、黑人与亚

裔、本科及以上群体劳动参与率有所下降，一方面或是暑期因素对学生劳动力

的影响，另一方面也显示高学历人群劳动参与意愿下降。而非劳动力人口中，边

际依附工人（近一年有意求职但近 4 周未找工作）连续两个月上升，7 月增加

4.6 万人，反映短期内找工作意愿边际下滑。 

➢ 分子端，供给因素主导失业人数的减少，临时解雇者增加，长期失业者下降。

本期失业人数下降 7.7 万人。具体来看，7 月因新进入/重返劳动力市场而失业

的人数减少 12.5 万人，这两类失业人数的下降通常有两种可能的去向：一种是
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顺利找到工作，而另一种则是停止找工作并退出劳动力市场，因此该类失业下

降并不能说明就业情况的改善。与此同时，被解雇和主动离职的失业人数分别

小幅增加 3.1 万人、1.7 万人，其中临时解雇（Temporary Layoff）大幅增加 15.3

万人，一定程度反映企业在增长放缓和经营成本承压背景下选择让部分员工临

时停工，但这部分临时性失业是否会转变为永久失业取决于后续终端需求能否

回暖、企业成本压力能否缓解，还需在暑期波动后继续保持观察；但目前来看，

高于 27 周的长期失业者有所下降，就业市场系统性风险并未进一步上升。 

➢ 美国劳动力市场重回供需双弱、低失业的弱平衡，对下行风险保持关注。高学

历等群体劳动参与意愿下降，叠加净移民明显放缓，劳动力供给进一步收缩。对

于就业数据而言指引有二：一方面，弱供给下即使需求同步走弱也能保持低失

业率，排除短期内降息的必要性；另一方面，供给增长放缓也意味着维持失业

率稳定所需的新增就业的盈亏平衡点正在下降，根据美联储测算，2026 年 Q3

每月仅需新增就业约 1 万人便足以维持失业率基本稳定。即，弱供给下，近 3

个月月均新增 2 万人就业的水平尚未达到需要政策转松的位置。但从结构上看，

非自愿离职和临时解雇人数上升，全职就业继续减少而兼职就业增加，均显示

企业用工需求正在边际弱化，后续劳动力市场进一步走弱的风险仍需关注。 

⚫ 工资同环比增速边际降温，或显示服务业需求降温。7 月平均每小时工资同比增速上涨

3.2%，低于预期 3.5%；环比增速 0.1%，亦低于预期 0.3%。分行业来看，薪资增速结

构分化仍存：高薪行业中，信息行业时薪环比延续增势，增幅 0.5%，公用事业今年以

来工资环比增长较快；此前连续较快增长的金融行业工资则小幅降速，环比转负至-

0.2%。而偏低薪行业中，零售、教育医疗工资分别环比下降 0.2%、0.1%；休闲酒店工

资环比持平，建筑、交运仓储等行业仅小幅增长，或显示服务业招工需求降温。 

⚫ 加息紧迫性下降，但通胀的决策权重仍大于就业。非农数据发布后美股美债双涨，美元

下破 100，黄金价格拉升；但通胀担忧和沃什消息（知情人士称若 9 月议息会议前通胀

数据及预期仍强劲，沃什将决定加息）下市场对 9 月加息分歧仍较大，目前约有 44%

的加息预期。不可否认，非农数据削弱了二季度 GDP、7 月制造业 PMI 等较强的数据

对经济韧性的指引，经济韧性难以在通胀风险之外再对加息派的立场构成边际支撑；但

在低供给的环境下近期就业水平不至于弱到成为政策转松或确认不加息的理由，7 月油

价反弹以后，通胀风险在决策权重中仍略大于就业。向后看，接近 五五开”的 9 月加

息预期后续向哪一方向摇摆，通胀仍是关键：目前市场预期 7 月核心 CPI 同比延续下

滑，如果数据如期回落，可能进一步削弱加息预期和美元表现，带来黄金等资产更大的

反弹空间；而如果数据指引 9 月仍有加息必要，从基于知情人士透露的沃什表态和票委

的综合立场来看，则不排除紧缩的风险，但偏弱的就业环境下连续加息并非基准情形。 

⚫ 风险提示：地缘冲突超预期恶化，美国经济基本面超预期变化。 
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图1、2026 年 7 月美国非农就业减少 2.3 万人 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图2、2026 年 6 月新增就业人数下修 3.7 万人，5 月下修 6.6 万人 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、2026 年 7 月政府、休闲酒店大幅回落，教育健康、建筑业就业较强 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图4、2026 年 7 月美国劳动参与率降至 61.4%，失业率降至 4.1% 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图5、2026 年 7 月美国 16-24 岁、本科及以上群体劳动参与率下降 

 

 

注：未显示柱形图的均为与上期数据持平 

数据来源：CEIC，同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图6、2026 年 7 月，美国非劳动力中边际依附工人增加 4.6 万人至 187.1 万人 

 
注：指近 12 个月有意愿找工作，但近 4 周没有寻找工作的群体，计入非劳动力 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图7、2026 年 7 月美国失业人数下降，但被解雇和辞职人数增加 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图8、2026 年 7 月美国全职人数继续走低，兼职人数则进一步增加 

 
数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图9、2026 年 7 月美国 27 周及以上的长期失业人数有所下降 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图10、2026 年 7 月美国私营部门平均小时工资同比增速下滑 0.2pct 至 3.2% 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图11、美国分行业工资增速环比 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图12、市场预期年内美联储加息 1.2 次，较数据发布前小幅回落 

 

注：数据截至 2026 年 8 月 8 日早上 

数据来源：CME FedWatch，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：地缘冲突超预期恶化，美国经济基本面超预期变化。
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