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就业数据下修、降息可能提前 
  
美国 6 月 PCE 和 7 月非农数据点评 
  
美国非农就业数据显著下修，2 季度消费名义增长也整体放缓，限制性政策
效果明显，后续美联储降息态度或更开放。 

 美国非农数据不及预期，可能使降息提前。美国 7 月非农就业数据低于
市场预期，且 5、6 月非农就业数据显著下修。但非农私营企业平均时薪
同比增长 3.91%，为今年第 3 高的同比增速。此前，美联储主席鲍威尔在
美联储 7 月会议后关于劳动力市场的表态已经显得更加开放。鲍威尔称，
多数长期通胀预期指标目前与 2%通胀目标保持一致；私人部门就业创造
有所下降，目前的低失业率与劳动力市场供求双方降温有关；就业市场
稳健，但存在下行风险。非农数据的最新变动符合鲍威尔所说的劳动力

供给和需求双降温的情况。 

 另外，美联储理事库格勒预计将于本月辞职，使特朗普可以通过新提名
一位理事增加对美联储的影响力。 

 从通胀角度看，美国 6 月 PCE 物价涨幅如预期扩张，符合关税影响物价
的假设。6 月美国个人消费实际同比增速（季调后）较 5 月小幅下降约
0.1 个百分点，但名义增速（季调后）较 5 月回升约 0.1 个百分点，共同
造成 PCE 物价同比涨幅扩张约 0.2 个百分点。整体而言，美国居民消费
需求实际增长不够强劲，名义增长 6 月虽然有所回升，但 2 季度整体上
较 1 季度放缓，消费者信心仍较为一般，关税影响通胀的持续性仍有待
观察。 

 从整个 2 季度美国的经济数据看，限制性政策效果较为明显，个人消费、
私人固定资产投资、政府支出等主要内需项目的增速稳定或有所下降。
由于限制性货币政策的影响，美国经济的流动性过剩现象已明显缓和，
流通中货币分别与 GDP 以及个人消费的比例均已回落至 2017 年的水平，

流动性推动通胀的效应已不明显，对于关税向通胀传导或也有一定抑制。 

 综合最新的数据及鲍威尔的表态，美联储有可能将降息时点提前至 9 月，
但是否会在 9 月、10 月和 12 月会议上连续降息三次仍然存疑。如果非农
数据下修反映了劳动力市场供求双降温，那么对失业率的影响可能较为
有限。美联储年内进行 2 次以上降息的情景仍需要未来几个月通胀数据

回落作为支撑。 

 风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地
缘政治紧张局势升级；美国关税冲击超预期等。 
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事件： 

当地时间 8 月 1 日，美国劳工部公布的数据显示，今年 7 月美国非农业部门新增就业人数 7.3 万，

低于预期，失业率小幅上升至 4.2%。同时，5 月和 6 月的新增非农就业数据被大幅向下修正。其中，

5 月新增非农就业人数从之前公布的 14.4 万降至仅 1.9 万；6 月从之前公布的 14.7 万下调至 1.4 万。

当地时间 7月 31日，美国商务部公布数据显示，美国 6月个人消费支出(PCE)价格指数环比上涨 0.3%，

同比增长 2.6%，同比增幅较 5 月数据高出 0.2 个百分点；剔除食品和能源价格后，美国 6 月份核心

PCE 价格指数环比上涨 0.3%，同比上涨 2.8%，同比增幅与 5 月持平。 

 

点评： 

美国非农数据不及预期，可能使降息提前。美国 7 月非农就业数据低于市场预期，而且 5、6 月非农

就业数据显著下修。但非农私营企业平均时薪同比增长 3.91%，为今年第 3 高的同比增速。此前，

美联储主席鲍威尔在联储 7 月会议后关于劳动力市场的表态已显得更加开放。鲍威尔称，多数长期

通胀预期指标目前与 2%通胀目标保持一致；私人部门就业创造有所下降，目前的低失业率与劳动力

市场供求双方降温有关；就业市场稳健，但存在下行风险。非农数据的最新变动符合鲍威尔所说的

劳动力供给和需求双降温的情况。 

与此同时，美联储理事库格勒预计将于本月辞职，使特朗普可以通过新提名一位理事增加对美联储

的影响力。 

 

图表 1. 美国非农就业和私营非农时薪增长  图表 2. 美国居民消费同比增长 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

从通胀角度看，美国 6 月 PCE 物价涨幅如预期扩张，符合关税影响物价的假设。如前期报告提到，

关税的涨价效应已在美国部分终端商品中体现（《从通胀形势看美联储“换帅”可能性》20250720）

6 月美国个人消费实际同比增速（季调后）较 5 月小幅下降约 0.1 个百分点，但名义增速（季调后）

较 5 月回升约 0.1 个百分点，共同造成 PCE 物价同比涨幅扩张 0.2 个百分点。整体而言，美国居民

消费需求的实际增长不够强劲，名义增长 6 月虽有所回升，但 2 季度整体上较 1 季度放缓，消费者

信心仍较为一般，关税影响通胀的持续性仍有待观察。 

从整个 2 季度美国的经济数据看，限制性政策效果较为明显，个人消费、私人固定资产投资、政府

支出等主要项目增速稳定或有所下降。今年 1 季度和 2 季度美国 GDP 环比增长折年率变动较大，但

同比增速基本稳定，均为同比增长约 1.9%。其中，商品进出口、存货投资等项目受到关税政策影响

出现较大幅度的波动。不考虑这些项目，仅看相对更反映终端内需的个人消费、私人固定资产投资

和政府支出三大项：2 季度美国个人消费同比增长 2.3%，增速较 1 季度下降 0.1 个百分点，其中 4

月增速较高、5 月和 6 月增速回落明显。2 季度私人固定资产投资同比增长 2.3%，增速持平 1 季度，

其中非住宅投资增速略有上升，但住宅投资增速回落明显，显示美债长端收益率维持高位对美国房

地产市场具有较为明显的限制作用。另外，2 季度美国政府支出同比增长 1.8%，增速较 1 季度回落

约 1 个百分点。为平衡减税影响，特朗普政府的开支被迫有所削减，政府开支增长放缓可能在今后

一段时间经常出现。综合来看，2 季度美国国内需求受到了货币政策保持限制性以及政府开支增长

放缓的影响。 
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图表 3. 美国 GDP 部分重要项目当季同比增长  图表 4. 美国流通中货币除以 GDP 和个人消费 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

由于限制性货币政策的影响，美国经济的流动性过剩现象明显缓和，流通中货币分别与 GDP 及个人

消费的比例均已回落至 2017 年的水平，流动性推动通胀的效应已不明显，对于关税向通胀传导或也

有一定抑制。 

综合最新的数据及鲍威尔的表态，美联储有可能将降息时点提前至 9 月，但是否会在 9 月、10 月和

12 月会议上连续降息三次仍然存疑。如果非农数据下修反映劳动力市场供求双降温，那么对失业率

的影响可能较为有限。美联储年内进行 2 次以上降息的情景仍需未来几个月通胀数据回落作为支撑。 

风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级；美国

关税冲击超预期等。 
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