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《失业率意外下降，细节暗藏隐忧——

6 月美国非农数据解读》 - 2025.07.04

宏观观点

海外宏观周报：供需双弱也是弱

 核心观点：
上周四超预期的非农就业报告逆转了ADP就业数据带来的悲观预

期。在确认基本面并无太大问题后美股继续创新高。但如果去看数据

细节就能够发现整体就业市场并不像 4.1%的失业率和 14.7 万的新增

就业展示的那么强劲。6 月新增的就业岗位有接近一半都是地方政府

贡献的，其中有 6 万来自可能被季调干扰的教育行业，再加上走弱的

薪资增速和 PMI 等调查数据，我们认为就业市场松动依然是大方向。

物价方面，由于前期补库效应和减弱的需求，关税对于通胀的影

响可能不会像市场预期的那么强。和就业市场联系起来看，降息大概

率来得比市场预期的更早。我们认为今年美联储将在 9 月、10 月和

12 月降息 3 次。

 风险提示：
关税导致的商品价格上涨幅度超预期；关税税率超预期；国际冲

突导致能源价格大幅上涨；移民政策收紧程度超预期；美国劳动力供

给超预期短缺。
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1 海外宏观数据跟踪

1.1 上周重要事件与数据跟踪

上周“大而美法案”于美国国会通过，并由特朗普总统签署后正式生效。该

法案包含大幅减税和支出计划，同时将美国债务上限提高了 5 万亿美元，短期内

避免了债务危机。该法案延长了 2017 年的减税政策，增加了国防和边境安全开

支，削减了医疗保险和医疗补助。法案虽刺激短期经济增长，但预计将导致未来

十年赤字增加 3.3 万亿，给未来财政带来更大压力。

随着 2025 年 7 月 9 日美国总统特朗普设定的关税宽限期临近，各国正在加

紧进行贸易谈判。其中，美国与越南的贸易谈判取得显著进展，于 7 月 3 日达成

了一项初步贸易协议，该协议将美国对越南商品的关税从此前威胁的 46%降至

20%，对通过越南转运的他国商品征收 40%关税。作为交换，越南同意对美国商

品实施零关税，并全面开放市场，尤其是在农业和高科技产品领域。协议细节有

待进一步完善。

经济数据方面，美国 6 月服务业 PMI 达 50.8，略高于预期，在经历 5 月份

的收缩（49.9）后重回扩张区间，显示经济动能有所回升。6月制造业 PMI 为 49，

连续 4 个月低于荣枯分界线。美国 6 月失业率下降回落至 4.1%附近，新增非农

就业人数 14.7 万人，表现强于市场预期。

图表 1：美国 6 月 ISM 服务业及制造业 PMI

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表 2：美国 6 月失业率 图表 3：美国 6 月季调后非农就业人口（千人）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表 4：6 月美国平均时薪增速低于预期 图表 5：6月美国平均每周工时维持低位

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表 6：美国初请失业金人数（万人） 图表 7：美国续请失业金人数（万人）

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所
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1.2 本周重要数据与事件

图表 8：本周重要数据与事件

时间 事件 数据 前值 预测值

2025/7/7 14:00 德国 5月季调后工业产出月率 -1.40% -0.50%
2025/7/7 14:00 英国 6月 Halifax 季调后房价指数月率 -0.40%
2025/7/7 16:30 欧元区 7月 Sentix 投资者信心指数 0.2 1
2025/7/7 17:00 欧元区 5月零售销售月率 0.10% -0.80%
2025/7/7 22:00 美国 6月全球供应链压力指数 0.19
2025/7/8 7:50 日本 5月贸易帐(亿日元) -328 -5485
2025/7/8 14:00 德国 5月季调后贸易帐(亿欧元) 145
2025/7/8 14:45 法国 5月贸易帐(亿欧元) -79.68
2025/7/8 18:00 美国 6月 NFIB 小型企业信心指数 98.8 97.9
2025/7/8 23:00 美国 6月纽约联储 1年通胀预期 3.20%
2025/7/9 22:00 美国 5月批发销售月率 0.10% 0.20%
2025/7/9 美国对等关税暂停期结束。

2025/7/10 1:00
美国至 7月 9日 10 年期国债竞拍-得标

利率
4.42%

2025/7/10 1:00
美国至 7月 9日 10 年期国债竞拍-投标

倍数
2.52

2025/7/10 2:00 美联储公布货币政策会议纪要。

2025/7/10 20:30
美国至7月5日当周初请失业金人数(万

人)
23.3

2025/7/10 21:00
2025 年 FOMC 票委、圣路易联储

主席穆萨莱姆就美国经济和货

币政策发表讲话。

2025/7/11 2:30
2027 年 FOMC 票委、旧金山联储

主席戴利就美国经济前景发表

讲话。

2025/7/11 14:00 德国 6月 CPI 月率终值 0.00% 0.00%
2025/7/11 14:00 英国 5月三个月 GDP 月率 0.70%
2025/7/11 14:00 英国 5月制造业产出月率 -0.90%
2025/7/11 14:00 英国 5月季调后商品贸易帐(亿英镑) -232.06
2025/7/11 14:00 英国 5月工业产出月率 -0.60%
2025/7/11 14:45 法国 6月 CPI 月率终值 0.30%

资料来源：金十数据，中邮证券研究所

2 美联储观点跟踪
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1.芝加哥联储主席古尔斯比：

目前美国失业率接近 4%，而通胀率在 2.5%附近持续走低，远低于上世纪 70

年代水平，因此关税或其他供给侧冲击可能在短期内不会导致滞胀。但并不排除

情况恶化的可能。

2. 美联储主席鲍威尔：

关税带来的不确定性导致降息推迟，美联储将专注于控制通胀和实现就业的

双重使命，未来政策将依据数据调整，不会排除任何一次会议降息的可能性，也

不会直接确定某次会议会采取行动。美联储将在 2025 年剩余时间内举行四次议

息会议，政策制定委员会大多数成员一致支持年内进一步降息。

图表 9：市场定价年内还有 2 次降息

资料来源：fed watch，中邮证券研究所

3 风险提示
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关税导致的商品价格上涨幅度超预期；关税税率超预期；国际冲突导致能源

价格大幅上涨；移民政策收紧程度超预期；美国劳动力供给超预期短缺。
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