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事件

 美国劳工部公布 7月新增非农就业 94.3万人，超过预期值 85.8万

人，同时上修 5 月、6 月新增非农就业至 93.8万、61.4万，失业率由

5.9%降至 5.4%。

主要观点

 美国 7 月非农就业数据表现强劲，但缺口尚存。新增非农就业数

据延续上月的强势，再超预期的同时上修前值，反映出美国就业市场

修复动力强劲，而与 ADP就业数据的背离或主因政府就业大幅增加所

致。然而，前期疫情对美国就业市场的冲击十分剧烈，美国政府后续

过度的补贴政策也使得劳动力市场扭曲加剧，就业市场的全面修复或

许没有那么容易，7月就业人数较疫情前仍存在约 591万缺口，若考虑

经济正常运转情况下就业人口的逐年增加缺口或许更加巨大。失业率

延续下行趋势，但仍高于疫情前水平。

 服务业就业的大幅改善是 7 月非农数据超预期的主要来源。限行

政策的逐步放松以及财政补贴政策陆续退坡促使劳动力加速回归服务

业就业市场。7 月服务业新增非农就业达 65.9万人，对非农数据形成

主要提振。具体到行业，休闲和酒店服务业新增达 38万人，占服务业

新增非农就业的 57.8%，教育和保健服务、专业和商业服务、运输仓

储业也分别贡献了 8.7万、6.0万、5.0万的新增就业，充分反映出相关

服务业复苏动力的强劲。此外，本月地方政府新增就业的大幅增加也

助推了非农数据超预期。

 美联储转向预期增强。美国非农就业数据公布后，市场对于美联

储 Taper或将提前的预期增强，美元指数持续走高，美债收益率触底反

弹，贵金属期货价格承压下挫。我们认为，美国的宽松结束终有时，9

月公布的相关数据是关键。就业市场的改善能否持续仍存在一定不确

定性，主要风险来自近期疫情的剧烈反扑。美联储 9月或会释放更加

明确的信号，Taper或将于年底正式开启，未来几个月的就业数据须予

以高度关注。此外，多番造势下市场实际已经开始消化 Taper预期，预

计明确信号的释放与正式开启影响已相对有限。
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1. 事件回顾

美国劳工部公布 7月新增非农就业 94.3万人，超过预期值 85.8万人，同时上修 5月、6月新增非农就

业至 93.8万、61.4万。失业率降至 5.4%，优于预期值 5.7%。劳动参与率升至 61.7，强于前值 61.6。

2.事件点评

2.1非农就业数据表现强劲，服务业加速修复形成主要提振

美国 7月非农就业数据再超预期，就业市场修复动力强劲但缺口尚存。8月的第一周，较早公布的 ADP

就业数据显示 7月私人部门新增就业人数仅为 33万，远不及预期的 68.3万，一度引发市场关于非农就业数

据的预期出现两极分化。8月 6日晚间，美国劳工部公布的新增非农就业数据延续上月的强势，再超预期的

同时进一步上修前两月的数据，反映出美国就业市场修复动力强劲，正在加速走出疫情阴霾，而与 ADP数

据的背离或主因政府就业大幅增加所致。然而，前期疫情对美国就业市场的冲击十分剧烈，美国政府后续

过度的补贴政策也使得劳动力市场扭曲加剧，就业市场的全面修复或许没有那么容易，7月就业人数较疫情

前仍存在约 591万缺口，若考虑经济正常运转情况下就业人口逐年增加的话缺口更加巨大。

图 1：美国 7月非农就业延续高增 图 2：就业缺口仍存，全面修复尚需时日

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

服务业就业的大幅改善是 7 月非农数据超预期的主要来源。作为疫情冲击下的失业“重灾区”，美国

服务业就业人数自去年疫情发生以来大幅减少，而疫情的反复与持续的限行封锁也使得服务业就业恢复相

对缓慢。随着近月限行政策的逐步放松以及财政补贴政策陆续退坡，劳动力开始加速回归服务业就业市场。

7月服务业新增非农就业达 65.9万人，对非农数据形成主要提振。具体到行业，休闲和酒店服务业新增达
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38万人，占服务业新增非农就业的 57.8%，教育和保健服务、专业和商业服务、运输仓储业也分别贡献了

8.7万、6.0万、5.0万的新增就业，充分反映出相关服务业复苏动力的强劲。此外，本月地方政府新增就业

的大幅增加也助推了非农数据超预期。

图 3：服务业是疫情冲击下的失业“重灾区” 图 4：非农超预期主受服务业与地方政府就业提振

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

失业率持续降低，但整体仍高于疫情前水平，不同种族间的失业差距依然明显。7月失业率延续下行趋

势，由上月的 5.9%进一步降至 5.4%，但仍然明显高于疫情前约 3.6%的失业率水平。其中，成年男子失业

率降至 5.4%，距离 2020年 4月峰值收窄 7.7个百分点，成年女性失业率降至 5.0%，较峰值收窄 10.5个百

分点，而青少年失业率降至 9.6%，较峰值大幅收窄 22.5个百分点，甚至远低于疫情前水平，新进入劳动市

场的青少年就业难度降低或因劳动力市场需求十分旺盛，叠加原有部分人口永久退出劳动市场所致。黑人

或非洲裔美国人、西班牙裔或拉丁美洲裔间的失业率较上月降幅相对较大，或因其主要从事的休闲及酒店

服务业就业显著改善所致，同时，其与白人失业率间的差距依然十分明显。

图 5：失业率降低但仍高于疫前，青少年就业大幅改善 图 6：拉丁裔及黑人失业率降幅较大，但差距仍在

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2.2美联储转向预期增强，Taper还远吗？

美国非农就业数据公布后，市场对于美联储 Taper或将提前的预期增强，美元指数持续走高，美债收

益率触底反弹，贵金属期货价格承压下挫。在美国经济复苏加快与通胀不断走高的背景下，市场上关于美

联储 Taper的关注度持续上升，正如我们之前报告中所说，现阶段影响美联储政策选择的首要因素是美国就

业市场的恢复情况，因此三季度的就业数据变得十分关键。7月非农就业数据延续 6月的强劲，多位美联储

票委也释放出鹰派信号，引发市场资产价格波动，美元指数 8月 6日尾盘上涨 56%，创近 7 周最大涨幅，

本周更是一路上行突破 93。美债收益率结束一个月以来的下行走势，10年期美债国债收益率回升至 1.36%。

而黄金、白银期货价格明显受挫。

图 7：非农数据使美元走强，美债长端利率触底反弹 图 8：Taper预期增强，黄金期货价格承压下挫

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

那么 Taper 是否即将开启呢？我们认为，美国的宽松结束终有时，9 月公布的相关数据是关键。美国

就业市场的改善能否持续仍存在一定不确定性，主要风险来自近期疫情的剧烈反扑。如上文所述，近月新

增非农就业持续改善的主要源自以休闲与酒店服务为主的服务业就业修复加速，而这类需要面对面接触的

行业也最容易受到疫情的冲击，虽然美国表示不会重回封锁，但时薪的持续上升与劳动参与率的微幅回弹

充分反映出企业的招聘存在较大难度，疫情的持续发酵或已对美国民众的就业意愿产生深刻影响。此外，

美国 7 月下旬以来的疫情恶化对于就业市场的冲击或许会滞后反映在 8 月非农就业数据中，市场预计 9月

美国开学或会带动大量女性重回就业市场，进而使就业数据延续强劲，但 Delta 变异株的扩散使儿童感染新

冠风险大幅提高，根据美国儿科学会公布数据，7月 22日至 7月 29日，有近 7.2万例新增儿童确诊病例，

从 7月 29日到 8 月 5日的两周时间里，有近 9.4万例新增儿童病例。由此，“线上授课”期间留在家中照

顾孩子的女性能否快速回归就业市场同样存在较大不确定性。因此，我们认为美联储 9月或会释放更加明

确的信号，Taper或将于年底正式开启，未来几个月的就业数据须予以高度关注。
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