
摘要：

1、美国7月新增非农就业人数录得11.4万人，低于预期的17.5万人，同时前值下修至17.9万人。
2、7月平均时薪同比增速录得3.6%，分别低于预期的3.7%和前值的3.8%，6月职位空缺与、失业人数比录得1.13，较5月下降，为2021年6月以来的最低水平，但劳动力市场仍处于需求大于供给的状态。
3、在当下劳动力市场出现显著恶化概率较低的情况下，美联储或更偏向采取预防式降息来确保流动性及金融市场稳定，当前过度乐观的市场预期后继或将出现反转，进而导致长端美债收益率及美元指数在企稳后或将逐步回升。

正文：
美国7月新增非农就业人数录得11.4万人，低于预期的17.5万人，同时前值下修至17.9万人。细分项来看，6月美国非农就业人数的增长主要由教育和保健服务（+5.7万人）、建筑业（+2.5万人）、及休闲和酒店业（+2.3万人）推动，而信息业缩减2万人，为此次主要负贡献行业。从结构上看，服务业和政府部门虽仍是就业市场的主要贡献行业，但贡献率有所降低。服务业较前值下降5.3万人至7.2万人、政府部门较前值下跌2.6万人下降至1.7万人、教育和保健服务下降2.2万人至5.7万人。总体来说，就业市场广泛走弱，教育保健业和政府吸纳就业有所减少，在过去几个月中为新增就业主要支撑。

图1美国劳动力市场超预期走弱
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失业率在7月录得4.3%，高于前值及预期的4.1%；劳动参与率录得62.7%，略高于前值与预期的62.6%。劳动力市场需求方面，6月JOLTS职位空缺数录得818.4万人，较前值823万人有所下降。分析指出，7月份的飓风天气导致美国得克萨斯州大范围停电，致7月的平均工作时长有所减少，多达46万名在职人员无法正常工作，这一数字远超过去十年的同期平均水平，对就业和求职活动也可能产生一定影响。

图2新增就业人数主要来自教育和保健业以及政府部门
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薪资增速方面，7月平均时薪同比增速录得3.6%，分别低于预期的3.7%和前值的3.8%；薪资增速环比增速录得0.2%，低于预期和前值的0.3%。细分行业来看，时薪同比增速最高的行业为信息业和批发业；采矿业、制造业和公用事业时薪增速降幅最大。6月职位空缺与失业人数比录得1.13，较5月下降，为2021年6月以来的最低水平，但劳动力市场仍处于需求大于供给的状态。尽管6月份劳动力需求有所扩大，但6月份劳动力市场的供给端出现上升，这或有利后继劳动力市场供需关系进一步平衡。








图3美国薪资增速持续放缓
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图4多数服务业薪资增速持续放缓
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图5劳动力市场供需逐渐走向平衡
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后市展望：
7月非农就业数据再次超市场预期走弱，除新增就业持续下降外，失业率上升同样意味着劳动力供给逐步增加，职位空缺数与失业人数比例接近1:1水平，未来薪资增速在劳动力市场供需愈加平衡的状况下大概率将稳步回落。在就业数据公布后，由于美联储主席鲍威尔于早前7月美国FOMC会议上再次提及关注劳动力市场风险的鸽派言论，市场大幅上调了年内降息预期，整体降息幅度也由前期主流预测的50基点上升至75基点。然而从历史失业率水平来看，当前失业率水平仍处于历史低位，这也意味着整体劳动力市场容错率较高。另一方面，通胀水平于近期虽持续回落，但整体价格水平较美联储目标仍存在一定差距。若当前美联储随市场预期持续释放鸽派言论，金融市场宽松程度回升在一定程度上或给予经济增速一定支撑，通胀增速在需求回升影响下或再次放缓下行。因此，在当下劳动力市场出现显著恶化概率较低的情况下，美联储或更偏向采取预防式降息来确保流动性及金融市场稳定，当前过度乐观的市场预期后继或将出现反转，进而导致长端美债收益率及美元指数在企稳后或将逐步回升。
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图7市场预期或过于乐观，后继美元及美债收益率或出现反转
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风险提示：期市有风险，入市需谨慎！
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