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宏观点评 

美联储加息的市场预期靠谱吗？—兼评美国 7 月非农 

事件：北京时间 8 月 5 日晚 8:30，美国公布 7 月非农就业数据。 

核心结论：7 月美国非农就业超预期大增、失业率维持历史低位，主贡献是教育和保健服

务等服务业。数据公布后，市场预期美国经济进入“实质性衰退”的时点推后，美联储 9 月

22 日议息会议加 75bp 概率上升。继续提示，美联储后续加息节奏主要取决于通胀实际走

势，短期紧盯美国 7 月 CPI（8/10 公布）和杰克逊霍尔全球央行年会（8/26 召开）。此

外，本报告我们也尝试回答了，联邦基金利率期货隐含的加息预期靠谱吗？ 

1、美国 7 月非农超预期大增，总就业人数首次恢复至疫情前水平，失业率接近历史低位。 

>主要数据一览：美国 7 月新增非农就业 52.8 万人，大幅高于前值 37.2 万人和预期值 25

万人，非农就业总人数首次恢复至疫情前水平；失业率较上月下降 0.1%至 3.5%，维持

历史低位；劳动参与率连续两个月下降至 62.1%，前值为 62.2%，较疫情前低 1.3%；8

月 3 日公布的 6 月职位空缺率连续三个月下降至 6.6%，劳动力市场的过热状态有所降温，

7 月平均时薪环比连续三个月上升，达 0.5%，同比 5.2%，表明通胀压力仍存。 

>分行业看，7 月非农大增主要由服务业带动，政府部门就业较上月大增。7 月新增就业

人数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（+12.2 万）、休闲和酒店

行业（+9.6 万）、专业商业服务（+8.9 万）。非农就业存量环比增长最小的行业包括公

用事业（环比+0.07%）、零售业（环比+0.14%）、金融业（环比+0.15%），其中零售

业新增就业较少主因高通胀侵蚀居民消费能力，以沃尔玛为代表的零售企业下调盈利预

期，并开始裁员。政府（+5.7 万）新增就业较 6 月（-0.6 万）增加 6.3 万，其中教育新

增就业 2.7 万，主因疫情导致教师离职后难以找到新工作，辞职人数下降。 

>非农就业总人数已恢复至疫情前水平，但部分细分行业缺口仍较大。运输仓储业、专业

商业服务就业人数较疫情前分别上升 12.85%和 4.16%；休闲和酒店行业、政府、其他服

务业缺口最大，分别为 120 万人、59.7 万人、25.1 万人，表明疫情仍是线下消费的阻力。 

2、美国就业持续超预期强劲，进一步指向美国经济“实质性衰退”不会太快到来，预计最

快年底、更有可能明年上半年。维持此前判断：美国二季度实际 GDP 环比折年率-0.9%，

连续两个季度环比负增，已达到“技术性衰退”的标准；但基于美国国家经济研究局（NBER）

对衰退的衡量标准（综合考察生产、就业、收入、销售等经济活动），当前美国尚未发生

“实质性衰退”，7 月强劲非农表明实质性衰退不会太快到来。 

3、非农数据公布后，美联储 9 月加息 75bp 概率上升，短期紧盯美国 7 月 CPI（8 月

10 日公布）和杰克逊霍尔全球央行年会（8 月 26 日召开）。7 月议息会议上，美联储认

为衰退风险明显上升，首次提及放慢加息的可能性，一旦通胀缓解和就业明显恶化，货币

政策可能出现转向。本次 7 月非农数据表明美国就业仍强劲、工资继续上涨、通胀压力不

减，也将进一步支持美联储继续加息。最新联邦利率期货隐含显示，美联储 9 月加息预期

由 2.3 次升至 2.7 次（1 次 25bp），首次降息时间点为 2023 年 5 月。继续提示，美联储

后续节奏主要取决于通胀实际走势，短期紧盯周三（8 月 10 日）公布的美国 7 月 CPI（预

期值 8.9%，前值 9.1%），以及关注 8 月 26 日举办的杰克逊霍尔全球央行年会。 

4、联邦基金利率期货隐含的加息预期靠谱吗？提前较长时期的加息预期往往并不准确，

随着议息会议的接近，加息预期基本靠谱。联邦基金利率期货隐含的美联储加息或降息预

期是市场交易的结果，会跟随经济数据和美联储官员表态而动态调整。从过往看，提前较

长时间的市场预期往往并不准确，比如今年初，市场预计美联储全年仅会加息 3 次（每次

25bp），之后随着美国通胀和就业持续超预期，美联储官员态度也愈加鹰派，市场加息

预期也不断上修。另一方面，议息会议前 1 个月内的市场预期基本比较靠谱，但如果有超

预期的因素发生，临近会议的前一两周也可能大幅变化，比如今年 6 月通胀超预期后的表

现。7 月的 FOMC 会议上，鲍威尔表示不再提供清晰的前瞻指引，未来加息节奏将取决于

数据表现。因此，市场期待的美联储的转向尚需等待。 

风险提示：美联储货币政策立场、美国通胀、地缘冲突等超预期变化  
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图表 1：美国 7 月分行业新增就业表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
图表 2：新增非农就业超过近四个月均值，失业率接近历史低位  图表 3：时薪环比连续三个月上升，劳动参与率连续两个月下降 

 

 

 
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 4：8 月 3 日公布的美国 6 月职位空缺率延续下降趋势  图表 5：美国当周初次申请失业金人数较上周上升 0.6 万人 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

教
育
和
保
健
服
务 

休
闲
和
酒
店
业 

专
业
和
商
业
服
务 

政
府 

建
筑
业 

制
造
业 

零
售
业 

运
输
仓
储
业 

其
他
服
务
业 

信
息
业 

金
融 

批
发
业 

采
矿
业 

公
用
事
业 

2022-07 2022-06 2022-05 7月存量就业环比（右轴） % 千人 

-100

0

100

200

300

400

500

0

2

4

6

8

10

12

14

16

19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07

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

19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07

劳动参与率 平均时薪环比（右轴） % % 

3

4

5

6

7

8

19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07

职位空缺率 
职位空缺率 % 

0

20

40

60

80

100

19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07

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 08 月 06 日 

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

 

图表 6：非农公布后，美联储加息预期升温 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：上年 12 月美联储点阵图及当年初利率期货隐含的加息次数与当年实际加息次数往往相差较大 

年份 上年 12 月点阵图显示的加息次数 年初利率期货隐含的加息次数 实际加息次数 

2014 0 / 0 

2015 4 2.2 1 

2016 4 2.3 1 

2017 3 2.2 3 

2018 3 2.1 4 

2019 2 0 -3 

2020 0 -0.8 -6 

2021 0 0 0 
 

资料来源：Bloomberg，FED，国盛证券研究所 
注：美联储点阵图自 2012 年开始公布；联邦基金利率期货隐含的加息预期自 2015 年开始有数据；负数表明降息。 
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图表 8：联邦基金利率期货隐含的 2022 年 12 月议息会议后的联邦基金利率 

 
资料来源：CME Group，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

美联储货币政策立场、美国通胀、地缘冲突等超预期变化。 
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