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美国就业降温加速

——7月美国非农就业数据点评
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投资要点：

 新增非农就业环比转负。7 月美国新增非农就业环比大幅转负至-2.3
万人，显著低于市场预期的 8万人，稍早公布的 7月 ADP新增就业同

样显现降温迹象。同时非农历史数据大幅下修，6月由初值 5.7万人下

修至 2万人，5月由 12.9万人下修至 6.3万人，两个月累计下修幅度

达 10.3万人。趋势上呈现非农新增就业连续 3个月环比回落，且降温

趋势明显加快。私人部门就业方面，7 月新增就业 3万人，近三个月

平均新增就业也加速放缓。数据公布后，贵金属价格大幅上涨，市场

对 9月加息预期降至 50%以下。

 政府、休闲酒店就业大幅拖累。分行业结构看，7月教育保健业新增

就业 2.5万人，环比新增规模明显放缓。建筑业、制造业分别新增 2.2
万人、0.5万人，均有筑底企稳迹象，但扩张动力不强。此外，批发业

（0.47万人）、运输仓储业（0.97万人）以及商业服务（1.8万人）就

业均低位震荡，贡献边际增量。政府部门就业环比减少 5.3万人，其

中地方政府就业大降 5.7 万人，折射出地方财政承压，用工扩张缺乏

持续性；联邦政府继续裁员 0.3万人，景气度维持低迷。休闲酒店业

就业继续减少 4万人，前值减少 4.3万人，并未出现世界杯赛事带动

的临时用工提振；零售业继续走弱，环比减少 1.94万人，与商品消费

景气偏弱相印证。信息技术就业反弹 1.1万人，结束连续 3个月岗位

收缩，但受 AI产业化推进带来的人力替代效应约束，本轮修复或不具

备持续性；金融业就业减少 1.4万人，连续 3个月负增长。

 就业供给收缩趋势延续。7月失业率降至 4.1%，低于预期 4.2%，主

因劳动力供给大幅收缩驱动。从失业原因分解看，待业求职中人口减

少 5.4万人，重返就业市场减少 11.4万人，反映部分群体放弃求职、

退出劳动力市场；而企业裁员带来的失业人数增加 15.3万人，体现企

业裁员意愿有所抬升，释放出就业意愿低迷、企业用工趋于保守的信

号。劳动参与率进一步降至 61.4%，不及预期 61.6%；同期就业率继

续下降 0.1个百分点至 58.9%，两项数据续创 2022年以来新低。分年

龄结构来看，核心适龄劳动力（25-54 岁）劳动参与率仍旧稳固；受

AI替代基础岗位以及人口老龄化影响，青年群体（16-19岁）和 55岁

及以上年长群体劳动参与率持续下滑，是主要拖累。

 名义薪资增速大幅不及预期。7月美国非农就业平均时薪环比仅增长

0.1%，低于预期 0.3%，前值 0.3%；同比增速降至 3.2%，续创 2020
年疫情后以来新低，前值 3.5%。从近几个月的同环比数据来看，薪资

增速呈趋势性下行，工资通胀压力得到明显缓解。

 加息预期继续后移。数据发布后，市场对美联储加息的定价显著下调，

9月加息概率由55%回落至 44.1%，10月加息概率从 69%降至57.7%。

资产价格层面，美股三大股指期货短线上行，美元指数快速走弱；

COMEX 黄金显著拉升，金价重新站上 4400 美元/盎司。美债收益率

下行，2年期收益率下行 4bp至 4.20%，10年期收益率下行 1.3bp至

4.66%。综合来看，新增就业转负叠加薪资增速走弱，指向在传统分

析框架下，就业与通胀维度均不支撑美联储 9月启动加息后续重点跟

踪三大线索：AI投资对美国通胀的拉动效应、沃什五大工作组政策落

地进展，以及 8月下旬沃什在杰克逊霍尔全球央行年会上的政策表态。

 风险提示

美国通胀上行超预期，美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超

预期。
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新增非农就业环比转负。7月美国新增非农就业环比大幅转负至-2.3万人，显著

低于市场预期的 8万人，稍早公布的 7月 ADP新增就业同样显现降温迹象。同时非

农历史数据大幅下修，6月由初值 5.7 万人下修至 2万人，5月由 12.9 万人下修至

6.3 万人，两个月累计下修幅度达 10.3万人。趋势上呈现非农新增就业连续 3个月

环比回落，且降温趋势明显加快。私人部门就业方面，7月新增就业 3万人，近三个

月平均新增就业也加速放缓。数据公布后，贵金属价格大幅上涨，市场对 9月加息

预期降至 50%以下。

图表 1：美国新增非农就业（万人）

数据来源：BLS，CEIC，华福证券研究所

政府、休闲酒店就业大幅拖累。分行业结构看，7月教育保健业新增就业 2.5万

人，仍是就业增量的主要来源，但环比新增规模明显放缓。建筑业、制造业分别新

增 2.2万人、0.5 万人，均有筑底企稳迹象，但扩张动力不强，一方面反映 AI 相关

硬件资本开支尚未完全向制造业用工传导；另一方面高利率压制传统建筑投资，建

筑业难以形成就业持续扩张拉动。此外，批发业（0.47 万人）、运输仓储业（0.97

万人）以及商业服务（1.8万人）就业均低位震荡，贡献边际增量。政府部门就业环

比减少 5.3万人，其中地方政府就业大降 5.7万人，折射出地方财政承压，用工扩张

缺乏持续性；联邦政府继续裁员 0.3万人，景气度维持低迷，自前期调整以来联邦政

府累计裁员 33万人，岗位降幅达 11%。休闲酒店业就业继续减少 4万人，前值减少

4.3 万人，并未出现世界杯赛事带动的临时用工提振；零售业继续走弱，环比减少

1.94 万人，与商品消费景气偏弱相印证。信息技术就业反弹 1.1 万人，结束连续 3

个月岗位收缩，但受 AI产业化推进带来的人力替代效应约束，本轮修复或不具备持

续性；金融业就业减少 1.4 万人，连续 3个月负增长。从累计变化来看，信息产业

自 2024 年初就业高点以来累计流失岗位 18.3 万人，金融业较 2025 年 5月的较高

点累计缩减岗位 12.1万人，科技与金融行业整体用工收缩的大趋势仍较为明确。
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图表 2：美国各行业新增非农就业人数（万人）

数据来源：BLS，CEIC，华福证券研究所

就业供给收缩趋势延续。7月失业率降至 4.1%，低于预期 4.2%，但主要由于劳

动力供给大幅收缩驱动，并非劳动力市场内生走强。从结构看，就业人口减少 8.7

万人，失业人口减少 17.8万人，实际失业率由 4.19%降至 4.09%。从失业原因分解

看，待业求职中人口减少 5.4万人，重返就业市场减少 11.4万人，反映部分群体放

弃求职、退出劳动力市场；而企业裁员带来的失业人数增加 15.3万人，体现企业裁

员意愿有所抬升，整体释放出就业意愿低迷、企业用工趋于保守的信号。劳动参与

率进一步降至 61.4%，不及预期 61.6%；同期就业率继续下降 0.1个百分点至 58.9%，

两项数据续创 2022年以来新低。分年龄结构来看，核心适龄劳动力（25-54岁）劳

动参与率回升 0.1 个百分点至 83.4%，指向劳动力供给基本盘仍旧平稳；青年群体

（16-19岁）劳动参与率回落 0.5个百分点至 34.9%，或受 AI对基础岗位替代效应

影响；55岁及以上年长群体劳动参与率继续下行 0.2个百分点至 36.9%，刷新 2021

年 10月以来新低，持续受到人口老龄化因素压制。

图表 3：美国失业率和劳动参与率（%） 图表 4：分年龄段劳动参与率（%）

数据来源：BLS，CEIC，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

劳动力市场延续供需弱平衡。6月美国 JOLTS职位空缺数降至 735.9万人，环

比下降 4.8万人，不及预期；职位空缺率也回落至 4.4%，用工需求边际降温。但劳

动力供给端依旧偏弱，6月职位空缺与失业人数的差值代表的劳动力缺口进一步扩大

至 50.1万人。整体来看，美国劳动力市场呈现供需双弱的格局：企业招工意愿有所

回落，而劳动力供给修复不足，供需错配的问题尚未完全消解。
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图表 5：美国职位空缺数 图表 6：美国劳动力供需缺口

数据来源：CEIC，BLS，华福证券研究所 数据来源：CEIC，BLS，华福证券研究所

名义薪资增速大幅不及预期。7月美国非农就业平均时薪环比仅增长 0.1%，低

于预期 0.3%，前值 0.3%；同比增速降至 3.2%，续创 2020年疫情后以来新低，前

值 3.5%。从近几个月的同环比数据来看，薪资增速呈趋势性下行，工资通胀压力得

到明显缓解。与此同时，美国居民储蓄率已经跌至 2022年 6月以来低位，存量储蓄

持续消耗。叠加美债利率高位运行抬升耐用品消费的借贷成本，利息支出不断侵蚀

居民可支配收入，在薪资增长放缓、储蓄缓冲变薄的共同约束下，后续美国居民消

费存在进一步走弱的风险。

图表 7：非农就业平均时薪环比和同比增速（%）

数据来源：BLS，CEIC，华福证券研究所

公用事业薪资增速持续走强。分行业来看，7月美国非农平均时薪同比呈现普遍

回落态势，仅公用事业板块出现大幅上行，同比增速达到 8.12%，其余绝大多数行

业薪资同比增速均低于 5%。其中批发业、教育医疗服务业薪资增速最低，同比分别

为 2.65%、1.69%。同比变化上看，依旧是公用事业薪资增速反弹最为显著，同比较

上月抬升 0.87个百分点；建筑业也有小幅修复。与之相对，多数行业薪资增速趋于

放缓，其中金融业、零售业下行幅度居前，同比增速分别回落 0.41、0.89个百分点。

整体来看，行业薪资分化进一步凸显，多数部门工资增长降温，仅少数板块维持薪

资高增。
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图表 8：美国各行业平均时薪同比增速（%）

数据来源：BLS，CEIC，华福证券研究所

实际薪酬增速底部回升。剔除价格因素后，美国 6月实际时薪同比升至零增长，

但仍处在偏低区间，前值为-0.8%。这一改善主要来自能源价格下行推动通胀回落，

6月 PCE物价指数同比回落 0.5个百分点至 3.7%，而名义薪资增速整体保持平稳。

需要警惕的是，若后续通胀再度反弹，即便名义薪资维持温和增长，居民实际购买

力仍会遭到挤压。在此背景下，美国私人部门实际消费或将持续受到约束，内需修

复的持续性仍有待观察。

图表 9：美国实际时薪同比增速（%）

数据来源：CEIC，BLS，华福证券研究所

加息预期继续后移。本月就业数据呈现就业总量下行、劳动力供给收缩带动失

业率回落、薪资增速弱于预期的组合，整体指向美国劳动力市场全面降温。数据发

布后，市场对美联储加息的定价明显下调，9月加息概率由 55%回落至 44.1%，10

月加息概率从 69%降至 57.7%。资产价格层面，美股三大股指期货短线上行，美元

指数快速走弱；COMEX黄金显著拉升，金价重新站上 4400美元/盎司。美债收益率

下行，2年期收益率下行 4bp至 4.20%，10年期收益率下行 1.3bp至 4.66%，收益

率曲线进一步陡峭化，核心源于市场交易货币政策宽松预期。综合来看，新增就业

转负叠加薪资增速走弱，指向在传统分析框架下，就业与通胀维度均不支撑美联储 9
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月启动加息。但从中期视角，AI产业大规模资本开支催生新的通胀上行压力，该风

险仍需持续关注。后续重点跟踪三大线索：AI投资对美国通胀的拉动效应、沃什五

大工作组政策落地进展，以及 8月下旬沃什在杰克逊霍尔全球央行年会上的政策表

态。

图表 10：市场预期美联储降息次数（次）

数据来源：CME，CEIC，华福证券研究所，1次为 25bp。

风险提示：

美国通胀上行超预期。商品和服务通胀超预期走高；

美联储货币紧缩超预期。由于通胀上升超预期，美联储长期维持高政策利率；

美国经济下行超预期。美国消费和投资意外走弱。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪深

300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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