
20250607--哭不死的董卓，救不活的美元：非农数据回顾与中国数据前瞻、贸易谈判 

关税风云已满两月，但中美经济数据均未显示出关税冲击的实质性影响。两国经济形

势和一季度无本质差异，因此对应双方央行继续按兵不动是个短期无奈的等待，但通胀温

和下行意味着中期仍可对 9月降息抱有期待 

中方官宣 6月 8日至 13日于英国与美方继续进行贸易磋商，偏乐观的视角可以认

为，本次芬太尼关税有协商下调空间。 

曾经猜对关税延期 90 天、中美 5月日内瓦谈判有好结果的美版国师花旗本次预测失

败。5月美国非农就业人数增长 13.9 万人，较市场预期的 12-13万人更高:失业率环比持

平为 4.2%，低于花旗预测的 4.3%。 
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我们可以从鸡蛋里挑骨头，比如 1-3月非农就业人数经下修后已累计下修近 19万人，

如制造业就业情况不佳。但数据是要做全球对比的，和其他家臭鸡蛋相比美国数据的鸡蛋

有裂纹尚属于可接受范围。法国距离通缩一步之遥，CN的统计局和财新 PMI情况均不佳;

但美国非农时薪同比环比增长都超预期，收入增长边际强于消费支出价格涨幅，美国居民

部门韧性仍然强劲。因此非农数据公布后 10Y美债收益率大幅反弹站上 4.5%关口，完全收

复 ADP数据发布后的下行幅度。真 TM是应许之地，找条狗当总统都弄不出衰退:大家日哭

夜哭，是哭不死金毛董卓的。 

 
但这是否意味着非农强=降息延期?并不。好消息是当前的关税尚未对美国就业市场造

成影响，好上加好的消息是也没对通胀造成大影响，按市场一致性预期来看，即将于下周

公布的 5月美国 CPI同比增幅约 2.5%，环比小幅+0.2%;这个数据可靠性应该较强，5月欧

元区 CPI降至 1.9%低于 2%的通胀目标，考虑到欧美通胀趋势相似性，美国 CPI趋势也是温

和向下的, 
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因此虽然非农总量数据超预期(但前期下修严重)，但 CME市场并未定价降息延期，目

前仍维持 9月、12月两次 25BP+25BP预测结构。 

 

就业市场稳健+通胀温和回落支持美联储维持中性偏宽的货币政策，降息前景不悲观。

这种分子不差且分母好的情况是"金发女郞“式理想环境，此前我对标普 5800点上方有补

跌经济数据风险的判断彻底打脸。这或许有一天会发生，但不会是当下。当前美国较弱的

进口需求证明实体经济需求仍有隐忧，只是我仍难以理解为何目前的就业市场没有反馈这

个利空。 
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总结完美国数据，回头来看中国的，下周前三天分别有 CPI PPI数据、进出口数据、

社融数据。由于 YM打击空转的中长期诉求在因此社融继续不用看，先看前两个。在高频拟

合商品价格后 5月 CPI 同比约-0.4%，环比-0.4%;PPI 同比约-3.4%，被煤、钢、电力价格

拖累后 PPI同比增速或将创 2024 年以来新低。在拟合韩国 5月出口(同比-1.7%)和中国集

装箱吞吐量数据、对美集装箱发运数据后，一般认为中国 5月进口仍负增、出口同比增速

在+5%左右，较上个月的+8.1%有所回落。但无论如何，中国出口在全球的供给端比较优势

仍是 2022年以来最确定的阿尔法，也是经济数据中韧性最强的一个。 

 
因此从短期高频数据比较上，美国数据好于中国:除非 6月 DS R2非常牛逼、已经下周

进行的火山引擎开发者大会豆包放了王炸，不然在西不落的情况下不好讲东升叙事，有点

独木难支。中美双方今日官宣将于 6月 8日至 13日在伦敦举行贸易磋商，虽然非关税层

面的斗争形式仍严峻，但在贸易方面的中美鸽派互动信号还是不少，元首致电互邀出访可

能奠定了后续较乐观的关税谈判进展。在 5月 12日中美公告指明的基础上，本次有可能将

剩余 20%芬太尼关税的部分或全部宣布取消。考虑到对等关税已延期豁免至 8月 31日，如

芬太尼关税取消后，美国对华实际有效关税税率可能降至 20%附近。 
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这类前景的资产展望如何?我个人倾向于认为，已经好了 N个月的中国出口好上加好边

际不大，核心矛盾点仍在于美国通胀担忧的缓解。当前的通胀预期与真实通胀数据的背离

较大，虽然韧性强的就业市场与薪资情况可能埋藏着再通胀隐患但这要远远好于商品恶性

通胀预期;通胀预期回落有望为美联储降息减轻心理负担，从这个角度我们也可以回顾昨晚

的美元指数:我标注的绿色箭头是非农低于预期场景，红色箭头是非农超预期场景。昨晚

“超预期”的非农却没带来过去常常出现强劲的美元，给出的还是一个中期维度美联储降

息确定性、美元与美债利率一起下行的分母友好前景背节。 

 

在我们讨论不清什么行业受益之前，简单题还是中国高股息资产和黄金这类分母品

种。这能不能传给恒科，那要看字节和 DS努力情况了;希望花街轮番吹中国 AI的努力不要

白费。 
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