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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 6 月非农就业人口增加 22.4 万，大幅高于预期的 16 万，前值 7.2

万。新增非农人口大超预期，反映出美国劳动力市场目前依然较为强

劲，这是否意味着美国经济还会持续向好呢？首先从历史数据观察来

看，美国失业率并不是经济增长的前瞻性指标，而是滞后性指标。所

以目前就业市场的超预期表现，实际上是去年和今年一季度美国经济

强劲带来的结果，并不能预示美国下一阶段经济表现情况。而从其它

指标来看，6 月份时薪环比增速下行，反映出美国企业高薪招工的意

愿减弱。6 月 ISM 制造业与非制造业 PMI 双双走弱，在整体经济高位

回落的背景下，就业市场的繁荣不易维持。我们观察美国利率水平与

失业率的关系，发现美国利率领先失业率大约 24-36 个月，二者相关

性极高。也就是说，在美联储加息的 24-36 个后，美国失业率就开始

上行。本轮美国加息周期于 2016 年底启动，至今已有 31 个月，按照

历史规律，美国失业率也难以在维持低位。 

 

美国周五公布的 6 月份非农就业数据超预期，引起 7 月份降息预期降

温。G20 峰会上中美元首会谈缓解了短期内经贸摩擦升级的风险，加

之美国 6 月就业数据表现强劲，我们认为对美联储 7 月降息的预期不

宜过高。7 月 2 日，澳洲联储宣布将现金利率下调 25 个基点至 1%，

澳洲联储表示，降息将有助于实现通胀目标；降息将有助于加快失业

率的下降；必要时将调整政策，以支持经济增长和通胀。 

 

日本宣布将对韩国出口的氟聚酰亚胺、光刻胶和高纯度氟化氢三种产

品进行出口限制。韩国政府认为日本对出口的限制，是针对韩国大法

院对“强征劳工索赔案”进行判决所实施的经济报复。还有很多人认

为，这是日本在刻意打压韩国的面板及存储产业，以夺回日本 20 年前

在这些产业中的全球领先地位。在全球民粹主义兴起的背景下，日韩

贸易再起摩擦，加重了市场对于全球贸易局势的忧虑。 

 

上周末的 G20 峰会中，中美同意暂停继续加税，恢复磋商，缓解了此

前市场对于经贸摩擦升级的担忧。受此影响，本周全球股指大部分上

涨。美债延续长短收益率倒挂趋势。由于周五的非农就业数据超市场

预期，导致未来降息的预期降低，美债收益率上升。工业品及贵金属、

农产品大多下跌；受到供需双重影响，白糖期货周五大涨。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/07/09 美国 5 月职位空缺数:非农 

2019/07/10 法国、英国 5 月工业生产指数 

2019/07/10 日本 6 月企业商品价格指数 

2019/07/10 加拿大 7 月利率会议决定和货币政策报告 

2019/07/11 美国 美联储 6 月政策会议纪要 

2019/07/11 美国、法国、德国 6 月 CPI 

2019/07/11 美国 7 月 6 日当周初次申请失业金人数 

2019/07/12 日本 5 月产能利用率指数 

2019/07/12 欧元区、德国 5 月工业生产指数  

2019/07/12 美国 6 月核心 PPI 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国就业市场的繁荣还能持续多久 

 

2.1. 美国失业率底部回升，PMI指数继续下降 

 

美国 6 月非农就业人口增加 22.4 万，大幅高于预期的 16 万，前值 7.2 万。失业率

回升 0.1 个百分点至 3.7%，这主要是由于劳动参与率上升了 0.1 个百分点，由 62.8%

上升至 62.9%。时薪环比增速下降至 0.2%，5 月份增速为 0.4%。 

 

图 1：美国失业率底部反弹   图 2：美国 6 月新增非农人口超预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

新增非农人口大超预期，反映出美国劳动力市场目前依然较为强劲，这是否意味着

美国经济还会持续向好呢？ 

 

首先来看美国失业率和经济增速的关系。从历史数据观察来看，美国失业率并不是



                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 12 

经济增长的前瞻性指标，而是滞后性指标。所以目前就业市场的超预期表现，实际

上是去年和今年一季度美国经济强劲带来的结果，并不能预示美国下一阶段经济表

现情况。 

 

图 3：美国就业数据为经济增长的滞后性指标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

而从其它指标来看，6 月份时薪环比增速下行，反映出美国企业高薪招工的意愿减

弱。6 月 ISM 制造业 PMI 指数为 51.7，延续了 2019 年 3 月以来的持续下降趋势。

ISM 制造业 PMI 指数分项中的物价和新订单相比上个月都有所下降，表明需求端并

不强劲。非制造业 PMI 指数亦下降 1.8 个百分点至 55.1，创 2017 年 8 月以来新低，

这反映制造业的疲软迹象已传导至服务业，美国经济放缓态势更趋显著。在整体经

济高位回落的背景下，就业市场的繁荣不易维持。 

 

图 4：制造业 PMI 持续下行 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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我们观察美国利率水平与失业率的关系，发现美国利率领先失业率大约 24-36 个月，

二者相关性极高。也就是说，在美联储加息的 24-36 个后，美国失业率就开始上行。

本轮美国加息周期于 2016 年底启动，至今已有 31 个月，按照历史规律，美国失业

率也难以在维持低位。 

 

图 5：美国利率领先失业率 24-36 个月 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

进出口方面，美国 5 月商品和贸易逆差为 555.2 亿美元，相比上月逆差增加了 4296

万美元。我们之前发布的海外中期宏观报告指出，美国一季度 GDP 强劲的增长主

要是靠净出口拉动，一季度贸易逆差的持续缩窄对美国经济增长贡献最大。而如今

贸易逆差的扩大意味着二季度净出口对美国经济增长贡献率将明显下降，甚至为

负。在美国的消费，投资都没有明显改善的情况下，预计美国二季度经济增长将高

位回落。 
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图 6：5 月份贸易逆差扩大 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧日制造业 PMI 继续下行 

 

欧元区 6 月制造业 PMI 指数录得 47.6，较上月下降 0.1 个百分点，持续位于荣枯线

以下。外需走弱的影响下，欧元区制造业难以有明显起色。但服务业 PMI 回升 0.7

个百分点至 53.6，对经济将起到一定托底作用。 

 

日本 6 月制造业 PMI 指数为 49.3，前值为 49.8，服务业 PMI 指数则上升至 51.9。

同欧洲一样，日本制造业持续疲软，而服务业有企稳迹象。 

 

图 7：欧元区制造业 PMI 走弱   图 8：日本制造业 PMI 回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 非农超预期压低美国降息预期，澳洲央行再度降息 

 

3.1. 美国 7 月降息预期大幅降温 
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美国周五公布的 6月份非农就业数据超预期，引起 7月份降息预期降温。CME Group

的“美联储观察”显示，虽然市场仍保持 7 月份降息的预期，但降息 50bp 的预期进一

步下调至 4.9%；降息 25bp 的预期提升至 95.1%。市场对降息的预期较此前有所减

弱。全年降息的预期仍维持 100%不变。 

 

G20 峰会上中美元首会谈缓解了短期内经贸摩擦升级的风险，加之美国 6 月就业数

据表现强劲，我们认为对美联储 7 月降息的预期不宜过高。 

 

图 9：降息 50bp 的预期降温  图 10：全年降息概率继续保持 100%不变 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 欧洲央行延续鸽派态度 

 

欧盟领导人放弃“鹰派”德国人魏德曼而提名法国人拉加德为德拉吉的接班人，从而

减弱市场对于欧央行转鹰派的担忧。7 月 3 日，欧洲央行管委维勒鲁瓦表明在有需

要的情况下，就要坚持使用负利率工具。7 月 4 日，另一位欧洲央行管委雷恩又表

示：欧元区的经济放缓不再是暂时性的；如有需要，欧洲央行可以改变前瞻性指引、

降息以及重启 QE。央行人员多番强调通过降息及其他必要措施以应对欧洲的经济

放缓，货币宽松的取向未改。 

 

3.3. 日本央行预计经济下半年复苏，暂停加码宽松措施 

 

7 月 3 日，日本央行委员布野幸利称短期内日本经济可能会受到全球经济增速放缓

的影响，但会维持扩张趋势。他仍然认为日本经济将在今年下半年复苏，因此目前

没有必要加码宽松措施；如果通胀动能消失则有必要采取行动。这暗示了日本央行

短期内不会有降息的举措。但是日本目前已经处于零利率水平，虽不降息，仍是非

常宽松的水平。 

 

3.4. 澳洲央行再次降息 

 

7 月 2 日，澳洲联储宣布将现金利率下调 25 个基点至 1%，此举符合市场预期。此

前澳大利亚联储在 6 月 4 日也曾降息 25 个基点。澳洲联储表示，降息将有助于实

现通胀目标；降息将有助于加快失业率的下降；必要时将调整政策，以支持经济增

长和通胀。由于受国外对铁矿石投资热度的减弱，经济高度依赖于铁矿石的澳洲经
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济有明显的下行压力。 

 

4. 日本对韩国半导体材料出口限制 

 

7 月 1 日，日本宣布将对韩国出口的氟聚酰亚胺、光刻胶和高纯度氟化氢三种产品

进行出口限制。这三类材料主要应用在显示面板及半导体芯片制造方面，日本在这

些材料的全球市占率达 7-9 成。日本还计划将在 8 月份把韩国从安全保障上的友好

国家“白名单”中剔除。为了应对日本出口限制对韩国电子产业显示面板，芯片供应

的冲击，7 月 4 日，韩国产业通商资源部决定对半导体材料、零部件、设备研发投

入 6 万亿韩元(约合人民币 352.9 亿元)的预算，并在民间有大规模抵制日货的活动。 

 

韩国政府认为日本对出口的限制，是针对韩国大法院对“强征劳工索赔案”进行判决

所实施的经济报复。还有很多人认为，这是日本在刻意打压韩国的面板及存储产业，

以夺回日本 20 年前在这些产业中的全球领先地位。由于政府强行的出口限制和以

此引发的韩国抵制日货的活动，日本企业担忧情绪蔓延。 

 

在全球民粹主义兴起的背景下，日韩贸易再起摩擦，加重了市场对于全球贸易局势

的忧虑。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股指大部分上涨 

 

上周末的 G20 峰会中，中美同意暂停继续加税，恢复磋商，缓解了此前市场对于经

贸摩擦升级的担忧。受此影响，本周全球股指大部分上涨。纳指收涨 1.92%，标普

500 指数收涨 1.64%，道指上涨 1.2%。阿根廷股指微跌 0.1%，印尼股指上涨 0.23%，

孟买股指上涨 0.3%，法国股指上涨 1.36%，俄罗斯股指上涨 1.31%。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11609


