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[Table_Title] 

为何美国就业市场屡超预期？—美国 7 月非农数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国公布 7 月最新就业数据。其中新增非农就业 52.8 万，大幅

超出市场预期的 25 万；劳动参与率为 62.1%，略低于市场预期；失业

率为 3.5%，高于市场预期；平均时薪同比增长 5.2%，环比增长 0.5%，

均超过市场预期。 

 美国劳动力市场已恢复至疫情前水平，薪资增长压力再度提升 

1. 7 月非农数据显示美国新增就业充分且广泛，已经恢复至疫情前水平。

7 月新增非农就业 52.8 万人，较市场预期的 25 万人翻倍。6 月新增非农

就业由 37.2 万人上修至 39.8 万人，5 月新增非农就业由 38.4 万人上修

至 38.6 万人，两个月累计上修 2.8 万人，过去三个月平均就业人数为 43.7

万人。失业率为 3.5%，较上月下降 0.1 个百分点，已恢复至疫情前水平，

处于历史低位。劳动参与率为 62.1%，较上月下降 0.1 个百分点，不及市

场预期。时薪同比上涨 5.2%，较上月上升 0.1 个百分点，超过市场预期

的 4.9%；环比上涨 0.5%，超过市场预期的 0.3%。总体而言，美国就业

市场强劲火热，新增就业充分且广泛，各行业都有正增长。7 月份新增就

业数量较上月大幅反弹，为近 5 个月来之最。数据还显示当前美国就业人

数已经恢复至疫情前水平，因疫情导致的就业缺口已经弥合。其中私人部

门的就业水平较疫情前超出 62.9 万，政府部门的就业则尚有 59.7 万的缺

口。劳动参与率较疫情前水平下降 1.3 个百分点，显示疫情对劳动者参与

率的影响尚未恢复。薪资环比与同比增速皆有所反弹，且超出市场预期，

当前薪资增长压力再度提升。 

2. 具体来看，7 月新增非农就业主要由教育和保健服务、休闲和酒店业、

专业和商业服务等贡献，保持了今年以来的趋势，服务消费相关岗位需求

持续增加。建筑业就业人数同比多增，或与美国近期商品出口较为强劲有

关。薪资增长同比增速逆势提升，“工资—通胀螺旋”压力再度抬头。 

1）从细分行业来看， 7 月新增非农就业的主要行业为：教育和保健服务

新增就业 12.2 万，休闲和酒店业新增就业 9.6 万，专业和商业服务新增

就业 8.9 万，政府就业新增 5.7 万，四项合计新增 36.4 万，占全部新增非

农的 68.9%。其它新增就业较多的则为建筑业（新增 3.2 万）和制造业（新

增 3 万）。此外，与上月政府就业有所减少不同，本月政府就业增加 5.7

万，可能是季节性以及上月同比减少所致。从行业分布来看，本次新增就

业行业构成保持了今年以来的趋势，即就业最主要的部门集中在服务行业

以及教育、医疗行业，这也与美国服务消费逐步回归有关。具体来看，有

几点值得关注：一是本月教育和保健服务继续多增 1.3 万人，其中健康护

理和社会救助同比多增 8.2 万人，我们认为这或与 7 月份奥密克戎传播加

快以及猴痘等新型病毒传播有关；二是建筑业就业较上月有明显改善，其

中专业贸易承包商就业增加 2.2 万人，或与美国近期商品出口较为强劲有

关；三是休闲和酒店业新增就业在上月的高基数之上，本月继续多增 2.2

万人，这应该与 7 月份是美国居民的传统出行旺季有关，8 月份可能将有
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所回落。后续来看，虽然本月非农表现非常强劲，但接下来新增的就业数

量预计将会有所回落：一方面，当前美国经济已经在逐步放缓，零售业与

科技业相关企业已经在放缓招聘，相关的就业岗位将会逐步减少；另一方

面，当前私人部门中除休闲和酒店业仍有 120 万就业缺口外，其他行业较

疫情前的就业缺口已经弥合或超出，整体已经处于充分就业水平。后续新

增就业的行业构成上，预计仍将以服务业的新增就业为主。 

2）就业结构上，本月黑人失业率有所上升，其它族裔失业率皆有较多下

降。7 月失业率录得 3.5%，超出市场预期，并较上月下降 0.1 个百分点，

与疫情前持平，接近历史低点。具体来看：本月成年女性失业率为 3.1%，

较上月下降 0.2 个百分点；成年男性失业率继续小幅下降 0.1 个百分点至

3.2%。本月白人、黑人、亚裔、西班牙裔失业率分别为 3.1%、6.0%、2.6%、

3.9%，分相较上月下降 0.2 个百分点、提升 0.2 个百分点、下降 0.4 个百

分点、下降 0.4 个百分点。本月除黑人群体失业率有所上升外，其他群体

的失业率均有一定幅度的下降。 

3）薪资增长同比增速逆势提升，“工资—通胀螺旋”压力再度抬头。7 月

份平均时薪为 32.27 美金，同比增长 5.2%，较上月上升 0.1 个百分点，

超市场预期的 4.9%；环比上涨 0.5%，亦超市场预期；平均周工作时长为

34.6 小时，较上月提升 0.1 小时。结构上来看，本月金融业、其他服务业、

采矿业、休闲和酒店业、专业和商业服务薪资同比增长较多，而这几个行

业占本月就业人数的绝大多数，因此带动本月的薪资环比增速较上月提

升，且超市场预期。后续来看，由于当前新增就业较多的酒店与休闲业、

教育和保健服务等服务业的职位空缺仍较多，其工资水平仍会保持相对较

快的涨幅，从而为整体薪资上涨提供较为坚实的基础，“工资—通胀螺旋”

压力可能会持续抬升。 

 就业市场屡超预期，美联储将保持较快加息 

1. 美国就业市场屡超预期，劳动力市场韧性较强，薪资增长压力有增无

减。今年以来，美国新增非农就业屡超市场预期，从就业构成角度来看，

我们认为可能有两个方面原因：一是疫情仍未结束，带动健康护理等就业

岗位持续增加。虽然美国当前已经“与病毒共存”，但是奥密克戎新变种

仍在大规模传播，4 月份以来，美国每月新增确诊均超过 100 万，7 月份

更是新增确诊超过 380 万。而近期猴痘等新型病毒的传播，导致相关的医

疗健康就业岗位需求增加，从而带动相关的就业岗位增加；二是服务业的

持续恢复。作为受疫情影响最为严重的行业，服务业在“躺平”的防疫政

策下，正在逐步恢复至正常水平，考虑到消费在美国经济中所占比重较高，

因此相关的就业岗位持续增加。此外，从 6 月份的 LOJTS 数据来看，目

前职位空缺数为 1069.8 万，较上月下降 60.5 万人，职位空缺率继续下降

0.3 个百分点至 6.6%，劳动力市场的紧张程度似乎边际缓解。但职位空缺

数的绝对数量还处于高位，每个求职者仍对应 1.8 个岗位，显示当前美国

劳动力市场的韧性较为强劲。在高通胀的预期下，求职者或寻求更高的薪

资水平，因此后续的名义薪资上涨压力或将会有增无减。 

2.美联储预计将保持较快加息。二季度美国 GDP 环比折年率增长-1.6%，

陷入“技术型衰退”，引发市场对美联储快速放缓加息甚至降息的期待，
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市场主线也一度转为“交易衰退”。但事实上，在 7 月的 FOMC 会议上，

美联储主席鲍威尔曾表示，降低通胀的过程，可能会以一段时间低于趋势

的经济增长以及放缓的劳动力市场为代价，并且承认实现经济“软着陆”的

路径很窄（可参考报告《75bp 加息还会再有吗？—美联储 7 月 FOMC 会

议点评》），近期多位美联储官员的谈话都展现了较为鹰派的态度。我们认

为，从 7 月份的非农数据来看，当前火热的就业市场以及较高的薪资增

速，将会对美国的服务通胀形成较为坚实的支撑，从而使得通胀水平保持

高位徘徊。在当前以抗击通胀为主要目标的前提下，虽然美国经济放缓，

但是在没有见到通胀有实质性的持续下降前，美联储预计仍将保持较快加

息。数据发布后，十年期美债收益率快速提升，美元指数上升，美股低开

收跌，CME 期货显示美联储 9 月加息 75bp 概率超过 50%。  

 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 美国新增非农就业数量大超预期 图表 2 美国劳动参与率继续下降 

  

资料来源：BLS，Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 7 月教育和保健服务新增就业较多 图表 4 时薪同比增长速度再度提升 

   

资料来源：BLS，华安证券研究所 资料来源：BLS，华安证券研究所 

 

图表 5 服务业薪资增长较多 图表 6 职位空缺数仍然处于高位 

  

资料来源：Wind，BLS，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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