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相关研究 

宏观：《中美贸易争端和美国经济》 2019-6-14 

宏观：《美联储的降息将会开启全球主要资产再定价

过程——美联储料将释放降息信号 ,贸易争端或于

G20 缓和》 2019-6-17 

宏观：《美国经济下行迫使特朗普改变强硬的贸易立

场——中美月底 G20 的会晤结果预计会超出市场预

期》  2019-6-19 

宏观：《一周经济数据前瞻——G20 会晤成果正面,

非农就业或确认美国经济拐点》  2019-7-01 
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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
非农数据扰动市场：美国六月的新增非农就业数目为224000个，大超市场

预期。当月的主要贡献来自于专业和商业服务（增加了51000个职位），医

疗服务（增加了35000个职位）和交运仓储（增加了24000个职位）。值得

一提的是，制造业今年的月均新增就业为8000个，显著低于去年22000个职

位的月均均值，符合PMI今年的下降趋势。同时，失业率略微增加到3.7%。

工资同比增速和上月持平，为3.1%。劳动参与率为62.9%。另外前两个月的

新增非农就业小幅下修11000个职位。 

虽然6月非农数据不错，但我们判断这并不能说明美国经济在走强。主要有

两个原因，首先从近些年的历史来看，6月的非农就业一般比较强，原因是因

为大学毕业生一般在该月开始新的工作。其次，从平均值的角度来看，今年

上半年的新增非农就业均值为17.2万个，仍然远低于去年同期的平均值23.5

万个，可见新增就业今年明显减速。 

黄金价格短期会承压。由于中美贸易争端在近期缓和，以及强劲的六月非农

就业数据，使得市场几乎完全打消了对于美联储在7月底降息50个基点的预

期（但保留了绝大部分对于降息25个基点的预期）。因此非农就业数据公布

后，黄金和美股快速走低，同时美元走强。我们认为这一定价过程并不会在

一天结束，而会持续一段时间。另外，本周陆续有美联储官员的发言，从近

期美联储官员的发言来看，本周的发言可能会适度减弱市场对美联储的动作

预期，从而增加利率政策的灵活空间。我们认为黄金价格在短期的一两周内

有走软的压力。但我们在中期仍然看好黄金的表现。另外，虽然降息预期会

有所走弱，基于美国目前的经济周期，我们判断美联储会选择在7月底降息

25个基点。 

风险提示：地缘政治风险抬头，推高金价。 
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在7月底的议息会议之前，美国经济数据对大类资产价格会起到非常大的作用 

截至 7 月 5 日收盘，期货市场的定价所隐含的 7 月降息 25 个基点的概率为 98.5%。也就是说，

几乎所有利率期货市场的参与者都认为美联储会在 7 月底降息。但是，非农数据已经显示，虽

然美国经济走软，一些相对滞后经济指标（例如就业）的表现仍然不错。因此，如果接下来公

布的美国 6 月 CPI 或者美国第二季度 GDP 数据超出市场预期，则降息概率会继续下降，从而

对金价，债券和美股造成影响。我们预计因为美国对中国产品新增加的关税随着货物到岸陆续

生效，美国 6 月的 CPI 有可能走强，可能再次减弱降息预期。在未来几周，降息预期可能继续

走弱，从而带动大类资产价格的调整。 

中美贸易争端在短期内不会有决定性的突破 

中美贸易争端在短期内不会有决定性的突破，甚至有一定可能出现一些反复（例如华为）。近

期对于美联储，特朗普的动作频频，不仅多次批评美联储目前的做法，还提名了两位新的理事。

可以观察出白宫迫切希望美联储降息。在贸易争端方面，我们观察到中美双方相关的发言都比

较谨慎，而且两方对于如何处理对于华为的继续供货以及对应的节奏似有一些不同的意见。这

主要有两个原因。第一，5 月美方加关税之后双方工作团队的互信有所减弱。第二，美方似乎

有意延缓短期利好的释放。主要是不希望美联储因为中美贸易缓和而选择不降息。因此，在 7

月底美联储做出议息决议之前，我们判断美方还会继续延缓短期利好的释放。但是，在美联储

决议之后，我们仍看好贸易谈判的进展，主要的原因还在于特朗普会选择在中美贸易谈判中取

得一定的阶段性成果，利于 2020 年总统大选初选的造势和宣传。 

 

图 1：美国六月的新增非农就业数目为 224000 个  图 2：6 月美国失业率略增加到 3.70% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 
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图 3：19 年上半年新增非农就业人数均值远低于去年同期  图 4：降息预期左右黄金价格  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：CME，Bloomberg，西部证券研发中心 
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