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宏观经济 

  

 
就业良好，美联储进退两难 

——兼评 2019 年 7 月非农数据 

 

   宏观简报  

      
 美国 7 月非农稳健，但无法掩盖市场对中美贸易摩擦的担忧。这

次特朗普“掀桌”与 5 月颇为相似，表明特朗普的贸易决策与美

国经济和股市表现、以及美联储的态度存在此消彼长的“跷跷板”

关系：美国经济好，股市好，美联储偏鹰，特朗普往往表现的更

为强硬。 

 展望未来，如果新一轮关税落地，对美国的零售业、制造业、采

掘业就业都将带来不利影响。美联储方面，利率期货隐含的 9 月

降息概率已升至 96%，表明市场认为美联储会再次为特朗普的贸

易政策“买单”。这是美联储面对的另一种道德风险。 

 我们认为美联储不会急于释放进一步宽松的信号，在经济数据恶

化之前，任何鸽派表态都将令美联储的独立性受到质疑。对投资

者而言，短期内资本市场将接受新一轮的“压力测试”。在中美

贸易关系未见缓和，或是美联储没有释放更多鸽派信号之前，风

险资产或易下难上。 
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 美联储鹰派降息后，特朗普再度宣称对中国商品加征关税。7 月非农虽

稳健，但资本市场的关注点又重新回到了贸易领域。 

 这次特朗普“掀桌”的背景与 5 月颇为相似。当时的情况是，美国一季

度 GDP 大超预期，美股创新高，鲍威尔在 5 月议息会议后的表态偏鹰。这

一次，美国二季度 GDP 又超预期，美股又创新高，鲍威尔在 7 月议息会后

再次发表鹰派言论，与 5 月初几乎如出一辙。 

 由此可见，特朗普的贸易决策与美国经济和股市表现、以及美联储的态

度存在此消彼长的“跷跷板”关系。当美国经济好，股市好，美联储不愿意

放松货币时，特朗普往往表现的较为强硬。相反，当美国经济前景变坏，美

股承压时，特朗普又往往表现出合作的态度，比如去年 12 月。 

 尽管我们认为中美最终仍将达成贸易协议，但如果以上关系是成立的，

那么短期内特朗普的贸易态度或取决于：（1）美国经济和股市是否能消化新

一轮关税的冲击；（2）美联储是否会继续降息，以应对新增的不确定性。 

 经济方面，二季度 GDP 数据显示美国消费韧性较好，暂时可以抵消投

资和出口带来的下行压力。刚刚公布的非农数据表明，劳动力市场仍相对稳

定，但部分行业就业压力有所上升。 

 具体来看，7 月新增非农就业 16.4 万，5-7 月平均新增就业 14 万，失

业率维持在 3.7%的低位。时薪同比增长 3.2%，劳动参与率上升至 63%。分

行业看，制造业就业增加，采掘业和建筑业放缓。服务业稳定，但其中的零

售业依旧低迷，就业持续负增长。 

 如果新一轮关税落地，对零售业就业的影响会更显著。过去两年，美国

实体零售受到网络电商冲击，实体店数量下降，就业人数减少（图 1）。而新

一轮被征税的商品中，消费品的比例又更高，部分批发商、零售商（比如沃

尔玛）可能需要自己消化关税的成本（图 2）。这将导致其利润受到挤压，从

而影响招工和就业。 

图 1：电商冲击叠加贸易摩擦，导致零售业就业减少  图 2：新一轮关税清单中消费品比例更高 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截至 2019 年 7 月  资料来源：USTR，Wind，World Bank 

 

 与此同时，中方已表态将采取必要的反制措施，这将对美国出口和投资

带来更多压力。如果中美贸易摩擦升级，还将对全球产业链造成冲击，令全

球经济承压，进而反作用于美国，抑制其制造业扩张（图 3）。全球需求走弱
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还会导致大宗商品价格下跌，对美国的采掘业不利。数据显示，美国原油钻

井平台数已经连续 8 个月减少，能源行业对劳动力的需求也在下降（图 4）。 

图 3：全球疲弱、贸易摩擦影响制造业就业  图 4：大宗价格低迷影响采矿业就业 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截至 2019 年 7 月  资料来源：Wind，数据截至 2019 年 7 月 

 

 美联储方面，6 月 FOMC 释放的超预期鸽派信号让特朗普相信，只要贸

易摩擦再起，美联储就会继续降息，以确保美国经济稳定。当前市场也开始

相信这一点，利率期货隐含的 9月降息概率已从几天前的 56%上升至 96%。

市场认为美联储会再次为特朗普的贸易政策“买单”，或者说，特朗普将再

次成功“倒逼”联储降息。 

 对美联储而言，这是另一种道德风险。所谓道德风险，指的是当一个人

知道其他人将为其承担风险时，他会采取更冒险的行为。如果美联储轻言宽

松货币，可能会使特朗普更“敢于”在贸易问题上表现强硬。市场对货币宽

松的预期将被强化，资产价格泡沫和企业债务将继续提升。鉴于此，我们认

为美联储不会急于释放进一步宽松的信号，在经济数据恶化之前，任何类似

的表态都将令美联储的独立性受到质疑。 

 对投资者而言，短期内资本市场将接受新一轮的“压力测试”。在中美

贸易关系未见缓和，或是美联储没有释放更多鸽派信号之前，风险资产易下

难上，美元也不会出现大幅贬值。随着工业通缩预期升温，大宗商品和美债

利率或有进一步下行的空间。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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