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 美国新增就业小幅回落，但薪资增速超预期回升 

美国 7 月非农就业报告显示，美国劳动力市场依旧稳健，7 月新增非农就业
人数下滑至 16.4 万人，基本符合市场预期，失业率为 3.7%，仍维持历史低位，
劳动参与率提升至 63%，每小时薪资同比、环比增速回升，好于市场预期。 

美国新增非农就业在 6 月强劲增长后，7 月继续稳健增长。美国 7 月新增非
农就业人数 16.4 万人，虽略不及预期的 16.5 万人，且不及前值 19.3 万人，但是
考虑到每小时薪资同比增速从 3.1%回升至 3.2%，新增就业人数下降更可能是因
为，劳动力市场紧张，缺乏足够劳工，尤其是服务业部门。分行业来看，专业
技术服务、卫生保健、社会援助和金融方面的就业显著增加。然而，信息科技
负增长 1 万，对新增就业拖累最为明显，这可能是因为美国工人技能和工作需
求不匹配导致的，信息技术工人供不应求。 

美国 7月薪资增速回升，超出市场预期。美国 7月每小时薪资同比增长 3.2%，
高于预期和前值 3.1%，此前薪资同比增速在年初达 3.4%的高位后，连续下滑 3

个月，5 月、6 月止住回落态势，7 月重回增长；7 月每小时薪资环比超预期增
长 0.3%，持平前值。随着就业市场继续紧俏，劳动力供给趋紧，薪资增速或将
继续回升。美国 7 月失业率维持在 3.7%，仍维持在历史低位水平，劳动参与率
小幅提升至 63%。劳动参与率的回升，表明美国劳动力市场仍然紧俏，随着薪
资不断上升，休闲的机会成本上升，更多居民加入劳动力市场，将缓解薪资上
升压力。 

美联储已在 7 月议息会议中决定降息 25 个基点，为 2009 年以来首次降息，
并且 8 月 1 日提前结束缩表。美联储的此次降息并不意味着降息周期的开始，
而是周期中的调整（mid-cycle adjustment），美联储将密切跟踪此次降息的影响，
且继续关注美国经济走势，来决定下一步货币政策的走向。当然，mid-cycle 

adjustment 语意比较含糊，是否真的启动降息周期，取决于美国的经济表现。 

目前美国失业率虽处于历史低位，但失业率是滞后变量，较低的失业率是
滞后于经济形势的。美国 PMI 等先行指标回落，私人投资低迷，显示美国经济
周期可能已经开始向下，再考虑到全球经济放缓以及贸易摩擦的不确定性，后
续失业率可能有所回升。但同时，如果美联储降息能够对美国经济起到刺激作
用，那么失业率也不一定会上升。 

 日本央行按兵不动，下调经济和通胀预期 

日本央行以 7-2 的投票结果决定维持短期利率为-0.1%不变，维持资产购买
不变。考虑到经济的不确定性及通胀水平，将至少在 2020 年春季前的较长一段
时间内维持目前极低的利率水平。同时，日本央行下调 2019、2021 财年 GDP

预期至 0.7%、1.1%，分别下调 2019、2020 年通胀预期 0.1 个百分点至 1%、1.3%。
日本经济和物价水平面临下行风险，主要由于海外经济放缓影响出口和产出，
如果经济面临的下行风险增大，通胀向目标值趋紧的可能性大幅减小的话，日
本央行将毫不犹豫地采取进一步宽松的措施。 

 中美贸易局势趋紧，离岸人民币汇率大幅下跌 

美联储决定降息 25 个基点，但表态不及市场预期的鸽派，美元指数震荡偏
强收至 98.0843。中美贸易局势趋紧，离岸人民币汇率大幅下跌。截至 8 月 2 日，
美元兑人民币即期汇率收至 6.9416，美元兑离岸人民币汇率收至 6.9764。 

 商品指数涨跌不一 

中美贸易局势再度趋紧，避险需求刺激金价上行，英国脱欧和中东局势也
为金价提供支撑。螺纹钢库存回升，利空螺纹钢价格。美国制造业 PMI 明显放
缓，全球经济动能放缓压力增大，铜价受挫。焦炭库存虽有下降但总体偏高，
钢厂利润收缩，需求有所放缓，利空焦炭价格。电厂日耗回落，利空煤炭价格。
美联储虽决定降息，但不及市场预期的鸽派，且美国制造业 PMI 数据表现疲软，
美国经济下行压力变大；此外，美国原油产出增速创近两年来新高，利空油价。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 美国新增就业小幅回落，但薪资增速超预期回升 

北京时间 2019 年 8 月 2 日晚间，美国劳工部公布美国 7 月非农就业报告。报

告显示，美国劳动力市场依旧稳健，美国 7 月新增非农就业人数下滑至 16.4 万人，

基本符合市场预期，失业率为 3.7%，仍维持在历史低位水平，劳动参与率小幅提

升至 63%，每小时薪资同比、环比增速回升，好于市场预期。数据公布后，美元指

数小幅走强，美债收益率小幅上升，美股小幅回落。 

美国新增非农就业在 6 月强劲增长后，7 月继续稳健增长。美国 7 月新增非农

就业人数 16.4 万人，虽略不及预期的 16.5 万人，且不及前值 19.3 万人，但是考虑

到每小时薪资同比增速从 3.1%回升至 3.2%，新增就业人数下降更可能是因为，劳

动力市场紧张，缺乏足够劳工，尤其是服务业部门。 

分行业来看，专业技术服务、卫生保健、社会援助和金融方面的就业显著增加。

具体来看，专业技术服务新增就业 3.1 万人，其中计算机系统设计及相关服务的就

业人数增加 1.1 万人，占专业和技术服务就业增长的三分之一左右；卫生保健新增

就业 3 万人，主要是门诊医疗服务新增 2.9 万个就业岗位；社会救助新增 2 万个工

作岗位，该行业今年共新增就业 14.3 万人。此外，金融活动就业增加 1.8 万人，主

要来自保险及相关活动方面新增 1.1 万个就业岗位。然而，信息科技负增长 1 万，

对新增就业拖累最为明显，这可能是因为美国工人技能和工作需求不匹配导致的，

信息技术工人供不应求。 

美国 7 月薪资增速回升，超出市场预期。美国 7 月每小时薪资同比增长 3.2%，

高于预期和前值的 3.1%，此前薪资同比增速在年初达到 3.4%的高位后，连续下滑

3 个月，5 月、6 月止住回落态势，7 月重回增长；7 月每小时薪资环比超预期增长

0.3%，持平前值。随着就业市场继续紧俏，劳动力供给趋紧，薪资增速或将继续回

升。美国 7 月失业率维持在 3.7%，仍维持在历史低位水平，劳动参与率小幅提升

至 63%。劳动参与率的回升，表明美国劳动力市场仍然紧俏，随着薪资不断上升，

休闲的机会成本上升，更多居民加入劳动力市场，将缓解薪资上升压力。 

美联储已在 7 月 FOMC 议息会议中决定降息 25 个基点，为 2009 年以来首次

降息，并且 8月 1日提前结束缩表。美联储的此次降息并不意味着降息周期的开始，

而是周期中的调整（mid-cycle adjustment），美联储将密切跟踪此次降息的影响，且

继续关注美国经济走势，来决定下一步货币政策的走向。当然，mid-cycle adjustment

语意比较含糊，是否真的启动降息周期，取决于美国的经济表现。 

目前美国失业率虽处于历史低位，但失业率是滞后变量，较低的失业率是滞后

于经济形势的。美国 PMI 等先行指标回落，私人投资低迷，显示美国经济周期可

能已经开始向下，再考虑到全球经济放缓以及贸易摩擦的不确定性，后续失业率可

能有所回升。但同时，如果美联储降息能够对美国经济起到刺激作用，那么失业率

也不一定会上升。 
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图1： 美国新增非农就业人数（千人）  图2： 美国失业率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 美国薪资增速（%）  图4： 美国劳动参与率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

2、 国外经济形势一周综述 

受需求疲软的影响，美国制造业继续放缓，美国经济下行压力仍存。美国 7 月

ISM 制造业 PMI 录得 51.2%，创 2016 年 8 月以来最低水平，不及预期 52.0%和前

值 51.7%。美国 7 月 Markit 制造业 PMI 终值录得 50.4%，创 2009 年 9 月以来最低

水平，企业支出下降和出口下降是制造业低迷的主要原因，制造业为的持续疲软为

美国三季度经济蒙上一层阴霾。 

美国通胀依旧疲弱，美国 6 月核心 PCE 物价指数同比增长 1.6%，不及预期 1.7%，

前值下修至 1.5%；环比增长 0.2%，持平预期和前值。美国 6 月 PCE 物价指数同比

1.4%，不及预期和前值 1.5%，环比增长 0.1%，持平预期，不及前值 0.2%。 

欧元区经济增长失去动能，制造业持续疲弱。欧元区二季度 GDP 环比增长 0.2%，

环比增幅较一季度放缓 0.2 个百分点；同比增长 1.1%，增幅较一季度放缓 0.1 个百

分点。结合此前公布的制造业 PMI 数据较为疲弱，进一步表明欧元区经济下行压

力较大。 

北京时间 7 月 30 日，日本央行公布利率决议，以 7-2 的投票结果决定维持短

期利率为-0.1%不变，同时维持资产购买不变，符合市场预期。日本央行表示，考
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虑到经济的不确定性及通胀水平，将至少在 2020 年春季前的较长一段时间内维持

目前极低的利率水平。在最新的经济和通胀展望预测中，日本央行下调 2019 财年

GDP 预期至 0.7%（此前为 0.8%）；维持 2020 财年 GDP 增速预期 0.9%不变；下调

2021 财年 GDP 增速预期至 1.1%（此前为 1.2%）。通胀预期方面，日本央行将 2019、

2020 年通胀预期分别下调 0.1 个百分点至 1%、1.3%，维持 2021 财年核心通胀预期

1.6%不变。日本央行指出，经济和物价水平面临下行风险，主要由于海外经济放缓

影响出口和产出，消费者通胀在正值区间，但较为疲软。如果经济面临的下行风险

增大，通胀向目标值趋紧的可能性大幅减小的话，日本央行将毫不犹豫地采取进一

步宽松的措施。 

图5： 美国 PCE（%）  图6： 美国密歇根大学消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 美国 Markit 制造业 PMI（%）  图8： 美国 ISM 制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 欧元区 GDP 同比增速（%）  图10： 欧元区失业率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图11： 欧元区经济景气指数  图12： 欧元区消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 汇率走势一周综述 

表1： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.07.29-2019.08.02） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 6.8796 6.8996 6.8821 6.8996 0.2907 ↑ 

美元兑离岸人民币 6.8828 6.9794 6.8784 6.9764 1.3599 ↑ 

美元兑日元 108.68 109.31 106.505 106.6 -1.9139 ↓ 

欧元兑美元 1.1128 1.1156 1.1027 1.1107 -0.1887 ↓ 

英镑兑美元 1.2383 1.2384 1.2079 1.2161 -1.7928 ↓ 

美元指数 97.9996 98.9418 98.0505 98.0843 0.0864 ↑ 

CFETS 人民币汇率指数 92.99   93.42 0.4624 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 93.43   93.8 0.3960 ↑ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 96.4   96.88 0.4979 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 7 月 19 日-7 月 26 日。 

美元指数上周小幅上行 0.09%收至 98.0843。美联储 7 月 FOMC 议息会议决定

降息 25 个基点，但表态不及市场预期的鸽派，美元指数震荡偏强。上周欧元兑美

元下行 0.1887%，收报 1.1107；英镑兑美元下行 1.7928%，收报 1.2161。 

中美贸易局势趋紧，离岸人民币汇率大幅下跌。截至 8 月 2 日，美元兑人民币

即期汇率收至 6.9416，一周上行 618BP；美元兑人民币汇率中间价收至 6.8996，较

前一周上行 200BP；美元兑离岸人民币汇率收至 6.9764，较前一周上行 936BP；12

个月期美元兑人民币 NDF 收至 7.0169，较前一周下行 949BP。 
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