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宏观点评 

美国非农就业强劲，衰退降温、加息升温 

事件：北京时间 7月 8日晚 8:30，美国公布 6月非农就业数据。 

核心结论：6 月美国新增非农大超预期、失业率连续 4 个月维持在 3.6%的历史低位，主

贡献是休闲和酒店业等服务业。数据公布后，美国经济过快衰退的担忧有所降温，美联储

加息预期则有所升温。继续提示，美联储 7 月 27 日议息会议加 75bp 几成定局，后续加

息节奏取决于通胀实际走势，短期关注 7 月 13 日公布的美国 6 月 CPI。 

1、美国 6 月新增非农超预期，失业率维持历史低位，指向美国就业市场依然强劲。 

>主要数据一览：美国 6 月新增非农就业 37.2 万人，略低于前值 39 万人，但大幅高于预

期值 26.8 万人，失业率连续 4 个月维持在 3.6%，接近疫情前历史低点，也持续低于美联

储设定的 4%自然失业率，指向美国就业市场依然强劲；劳动参与率为 62.2%，低于预期

值 62.4%和前值 62.3%，较疫情前低 1.2%；平均时薪环比 0.3%，较前三个月小幅回落，

但仍处于较高水平，指向“工资-通胀”的螺旋效应仍存，美国通胀将延续承压。 

>分行业看，6 月新增非农超预期主要靠服务业带动。6 月新增就业最多的行业包括今年

以来持续表现强劲的教育和保健服务（+9.6 万）、专业商业服务（+7.4 万）、休闲和酒

店行业（+6.7 万）。新增就业最少的行业包括政府部门（-0.9 万）、金融（+0.1 万）、

公用事业（+0.11 万）。零售业（+1.54 万）新增就业较 5 月（-4.37 万）增加 5.91 万，

为 5 月美国大型零售公司裁员后的回升。政府部门、运输仓储业（+3.55 万）、建筑业（+1.3

万）新增就业较 5 月减少较多，可能与季节性变化有关。 

>需注意，非农数据大幅下修，但不改强势表现。5 月新增非农就业人数由 39 万下修至

38.4 万，4 月由 43.6 万下修至 36.8 万，4-6 月平均新增非农人数仍达 37.5 万，实属强劲。 

2、非农数据公布后，主要资产价格大幅波动，美联储加息预期小幅升温。 

>主要资产表现：标普 500 指数期货先跌后涨，最终收涨 0.01%；10Y 美债收益率迅速上

行，随后高位窄幅震荡，收于 3.08%；美元指数先上行后震荡下行，盘中最高升至 107.8

附近，最终收跌 0.19%；黄金价格大幅波动，最终收涨 0.12%。 

>加息预期：非农公布后，美联储 7 月加息次数预期由 2.8 次升至 3 次（1 次 25bp）。 

3、非农强劲缓解了美国经济过快衰退的担忧，也强化了美联储加息预期。继续提示，7

月加 75BP 几成定局，后续节奏取决于通胀走势，短期紧盯 7/13 公布的美国 6 月 CPI。  

>关于加息：6 月议息会议上，美联储已给出了更鹰派的加息指引，本次 6 月非农数据进

一步予以强化。继续提示，7 月 27 日美联储议息会议加息 75bp 几成定局，后续节奏紧盯

美国实际通胀走势，短期密切关注周三（7 月 13 日）公布的美国 6 月 CPI。 

>关于衰退：维持中期报告判断：美国经济可能在 2023 年中期发生衰退，但由于美联储

快速加息影响尚未充分显现、俄乌冲突、疫情等冲击未完全消退，实际衰退时间可能提前。 

>关于大类资产：维持中期报告的判断：1）美股：下半年有望阶段性反弹，但临近年底

时，需警惕衰退预期强化可能引发新一轮调整。2）美债：下半年加息、通胀对美债的影

响趋于弱化，衰退预期对美债的影响趋于加强，从而美债收益率大概率下行，预计 10Y

美债收益率将降至 2.5%以下。3）美元：整体将保持强势，但鉴于目前美元指数已处在历

史高位，进一步上涨空间可能不大，年底可能有所回落。4）黄金：美元指数强势和实际

利率上行将对黄金形成压制，避险需求将对黄金形成支撑，多空因素交织的情况下，下半

年黄金价格大概率以震荡为主，难大涨大跌。 

风险提示：美联储货币政策立场超预期调整；美国通胀超预期。 
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图表 1：新增非农就业小幅回落但仍强劲，失业率接近历史低位  图表 2：时薪环比较前三个月小幅下降，劳动参与率未恢复至疫情前 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
图表 3：美国 6 月分行业新增非农就业表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  
图表 4：美国职位空缺率今年以来首次降至 7%以下  图表 5：美国当周初次申请失业金人数达 5 个月以来最高 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

-100

0

100

200

300

400

500

0

2

4

6

8

10

12

14

16

19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

失业率 新增非农就业人数（右轴） % 万人 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

60

61

62

63

64

19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

劳动参与率 平均时薪环比（右轴） % % 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

教
育
和
保
健
服
务 

专
业
和
商
业
服
务 

休
闲
和
酒
店
业 

运
输
仓
储
业 

制
造
业 

信
息
业 

批
发
业 

零
售
业 

建
筑
业 

采
矿
业 

其
他
服
务
业 

公
用
事
业 

金
融 

政
府 

2022-06 2022-05 2022-04 6月存量就业环比（右轴） 千人 % 

3

4

5

6

7

8

19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

职位空缺率 职位空缺率 % 

0

20

40

60

80

100

19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

当周初次申请失业金人数 当周初次申请失业金人数 万人 



 2022 年 07 月 10 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 6：非农公布前后标普 500 指数期货先跌后涨  图表 7：非农公布前后 10Y 美债收益率迅速上行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

图表 8：非农公布前后美元指数先涨后跌  图表 9：非农公布前后现货黄金价格大幅波动 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 10：非农公布后，美联储加息预期小幅升温 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

风险提示 

美联储货币政策立场超预期调整；美国通胀超预期。 
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