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Economic Perspectives - 
就业显著走弱，美联储面临两难 
 
 
 就业显著走弱，美联储面临两难 

 

 

美国 7 月新增非农就业低于市场预期，同时 5-6 月数据大幅下修 25.8 万人，过去

3 个月移动平均降至 3.5 万人，就业市场大幅走弱。商品生产与政府就业环比下

降，服务业就业在零售、金融和医疗服务的推动下有所反弹。失业率小幅上升，

虽然创 21 年以来新高但仍属于历史低位。劳动参与率连续下降至 22 年以来新

低，显示劳动力供给收缩，同时也掩盖了就业市场真实的疲软状态。鲍威尔在 7

月记者会提到就算新增就业降至 0，只要失业率保持平稳，仍会认为就业市场保

持稳健，因供给和需求同步下降。在 5-6 月就业数据大幅下修情况下，联储 7 月

决议的数据基础已在变化，但关税将推动通胀反弹，美联储面临两难困境。我们

预计美联储 9 月可能保持利率不变，10 月和 12 月各降息一次。 

 新增非农低于预期，过往数据大幅下修。7月新增非农就业人数 7.3万，低于

市场预期的 10.4 万人。5-6 月非农就业人数大幅下修 25.8 万人至 1.9 和 1.4

万人，过去 3 月移动平均降至 3.5 万人，为疫情以来最低水平。私人部门新

增就业从 3 千人增加至 7 月的 8.3 万人。商品生产减少 1.3 万人，其中制造

业就业连续 3 月负增长，耐用品制造减少 1.1 万人。服务业就业从 1.6 万人

反弹至 9.6万人，其中零售和金融服务分别从-1.4万人和-2千人反弹至 1.6和

1.5 万人。医疗服务需求保持强劲，7 月新增 7.3 万人。但酒店休闲业保持低

迷，7 月仅新增 5千人，批发和专业及商业服务分别减少 8 千人和 1.4 万人。

政府部门新增就业下降 1万人，其中联邦政府继续减少 1.2万人。6月大幅增

加 8 万人的州及地方政府就业大幅下调至 2 万人。薪资增速反弹，环比增速

从 0.25%升至 7 月的 0.33%，同比增速从 3.8%升至 3.9%，可能因限制性移

民政策大幅减少劳动力供给，预计短期内核心服务通胀仍将高企。 

 失业率上升，劳动参与率连续下降。7 月失业率从 4.1%升至 4.2%，仍处于

历史低位。但保留小数点后三位则为 4.248%，几乎接近 4.3%水平，创 21年

以来新高。家庭调查口径下就业人数 7 月减少 26 万人，失业人数增加 22 万

人。劳动参与率连续下降至 62.2%，创22年以来新低，反映劳动力供给的收

缩。劳动参与率大幅下降也使失业率仅温和抬升，掩盖了就业市场真实的疲

软状态。 

 美联储面临两难。鲍威尔在 7 月记者会提到就算新增就业降至 0，只要失业

率保持平稳，仍会认为就业市场保持稳健，因供给和需求同步下降。5-7 月

失业率仍处于历史低位，但新增就业大幅走弱，消费者需求明显放缓，美联

储 7 月决议的数据基础已在变化，但关税将使通胀开始反弹，美联储可能面

临扩大就业和降低通胀的两难。我们预计美联储 9 月可能保持利率不变，10

月和 12 月各降息一次。 
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图 1: 各行业失业率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 各行业就业人数指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 3: 部分行业就业人数增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: 就业扩散指数与每周工作小时数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 5: 职位空缺数/失业人数比与工资增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 各行业职位空缺率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 各行业辞职率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 各行业裁员率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 劳动参与率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 10: 家庭收入与消费不变价增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 消费者信心与储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 家庭收入、财富与偿债负担 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

0

1

2

3

4

5

6

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

非农 建筑业
制造业 贸易、运输和公用事业
信息业 专业和商业服务
教育和保健服务 休闲住宿业

(%)

0

1

2

3

4

5

6

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

非农 建筑业

制造业 贸易、运输和公用事业

信息业 专业和商业服务

教育和保健服务 休闲住宿

(%)

37

38

38

39

39

40

40

41

41

60

61

62

63

64

65

66

67

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

(%)(%)

劳动参与率(左轴) 55岁及以上(右轴)

(10)

(5)

0

5

10

15

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

收入 收入扣除财政转移 消费

同比增速(%, 2021/2022年为2/3年平均值)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

50

60

70

80

90

100

110

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

消费者信心指数(左轴) 储蓄率(右轴)

(指数) (%)

8

9

10

11

12

13

14

50

100

150

200

250

300

350

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

(%)(1Q2005=100)

收入指数(左轴) 财富指数(左轴) 家庭偿债负担率(右轴)



 

 

2025 年 8 月 4 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 4 

图 53: 消费贷款拖欠率与贷款增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 企业利润与投资相当于 GDP 百分比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 15: 工资增速、服务通胀与通胀预期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 16: 房价涨幅与房租通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 17: 四大经济体信贷增速与全球商品价格涨幅 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 18: 中国股票指数与全球工业品、金属价格 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 19: 储蓄投资缺口、经常逆差、通胀与利率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 20: 名义 GDP 增速与 10 年国债收益率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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