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萨姆规则（Sahm Rule）是一种经济衰退的预测指标，由前美联储经济学家 Claudia Sahm 提出。该规则基于失业

率的变动来预测经济衰退，具体而言，当美国失业率的三个月移动平均值比过去 12 个月的最低点上升 0.5 个百分点

或更多时，这通常标志着美国已经进入了经济衰退的早期阶段。萨姆规则被广泛认为是预测经济衰退的可靠指标，

其简单性和历史准确性使其成为经济学家评估经济状况工具箱中的一个有价值的工具。 

萨姆规则在过去的多次经济衰退中表现出了惊人的准确性，自 1970 年代以来，每当失业率连续三个月触发萨姆

规则，都对应着美国已经处于经济衰退的早期。这一规则在十一次 NBER 定义的经济衰退中均得到了印证。 

萨姆规则的提出者 Claudia Sahm 曾发出警告，如果美联储不尽快采取行动，可能会将经济推向衰退。然而，也

有观点认为萨姆规则作为“衰退指标”已失效。这种观点指出，萨姆规则的存在主要是为了让政府在衰退期间承诺

采取设计良好的、有效的财政政策，并在宏观经济条件需要时立即启动。失业率的变化是一个非常强大的动态的公

式，但如果将劳动力供应的增加视为一个坏事，那么萨姆规则指标读数令人不安的大部分原因就在于此。尽管衰退

的几率在上升，但认为美联储有足够的空间来放松政策。 

一、6 月触及萨姆规则，且劳动力市场结构性因素在不断改变 

2024 年 6 月，美国失业率为 4.1，三月移动平均达到 4.0，高于前 12 个月失业率最低时 3.5 刚好 0.5 个点，触及

萨姆规则，但在 7 月失业率上升到 4.3，三月移动平均达到 4.1 的同时，前 12 个月的失业率最低值也上升到 3.7，美

国失业率未连续触及萨姆规则。 

1980 年以来，当美国失业率连续触及萨姆规则，都发生了衰退，且美联储均下调了基准利率，但本次 6 月的美

国失业数据触及萨姆规则，与历史上历次触及萨姆规则时的情况有所不同。首先，2024 年 6 月触及萨姆规则后，7

月没有触及，如果 8 月美国失业率维持目前水平，才开始连续触及萨姆规则；其次，1980 年以来，除本次外，美联

储降息均先于失业率触及萨姆规则，这也是市场认为 9 月基本确定将降息的理由之一；再次，今年以来，劳动力供
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给增加确是美国劳动力市场走弱的重要因素，也是前述观点认为萨姆规则意义有限的核心原因。但观察近期美国劳

动力市场结构变化，供给因素对劳动力市场走弱的拖累正在减弱，需求不足对劳动力市场的影响增长增强，美国劳

动力市场确实在一定程度上走弱，因此也不能认为本次触及萨姆规则是情况是特例，萨姆规则对经济衰退的指示意

义仍需重视。 

图1：美国失业率、联邦基金利率与萨姆规则 

   

数据来源：Wind、银河期货 

二、不论是否连续触及萨姆规则，工时和薪酬增速都不再增长 

1980 年以来，不论是五次连续触及萨姆规则的情况，还是 1992 年和 2003 年未连续触及萨姆规则的情形，当时

以美国私人非农企业生产和非管理人员的平均周工时为代表的周工时增速还是以美国私人非农企业生产和非管理人

员平均时薪增速为代表的薪酬增速都不再增速，这显示无论是否连续触及萨姆规则，劳动力市场的走弱是大概率会

发生。 

图2：美国薪酬和工时增速与失业率、萨姆规则 
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数据来源：Wind、银河期货 

同时，本次导致劳动力市场走弱的人口结构因素也导致美国房地产市场也可能走弱，这也给美国经济未来走势

进一步蒙上了阴影。 

图3：美国地产走势 

   

数据来源：Wind、银河期货 

三、萨姆规则对资产走势的指导意义 

1980 年以来，不论是五次连续触及萨姆规则的情况，还是 1992 年和 2003 年未连续触及萨姆规则的情形，美国

国债收益率下行，其中短端美债收益率下行更为明显，美国国债长短端利差扩张，并在整个衰退周期里保持此趋

势。股票指数月同比在触及萨姆规则前已经处于下行趋势，并在失业率 3MA 与近 12 个月失业率差扩大到最大前触

底反弹。 

图4：美国萨姆规则与美国国债收益率走势 

   

数据来源：Wind、银河期货 
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