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➢ 7 月以来非农的剧烈下滑持续牵动美联储与市场的神经。尽管失业率、薪资

等其他就业核心指标未显著恶化，但没有分歧的是，新增非农的持续走弱是迫使

美联储重新审视就业风险、在九月进行“风控型降息”的“罪魁祸首”。 

➢ 但我们认为，联储降息节奏可能比市场预期的线性降息路径要曲折。我们在

前期报告中持续提示，在四季度潜在通胀风险将成为连续宽松政策的“拦路虎”。

当前关于通胀的讨论已较为充分，具体可参考我们此前发布的报告《关税“悖论”，

真的越加越通缩？》、《保税区库存，美企避税的最后自留地》。 

➢ 在这篇报告中，我们将聚焦另一关键变量——就业，其是否存在向上修正的

可能，从而反向压制已计入定价的降息预期。 

 

➢ 今年以来非农数据“噪音”愈发突出：问卷答复率大幅回落、联储裁员拖累

数据采集质量等，均导致其准确性“备受怀疑”。但作为就业市场最核心的官方指

标，无论市场还是美联储，仍不得不依赖其变动进行定价与决策。 

➢ 另一方面，非农的季调机制与模型特性也放大了数据的短期波动。由于劳工

部每月会将当月新公布数据纳入季调模型，生成新季调因子，并回溯修正最近三

个月的非农就业数据。而 7-8 月往往是就业市场季节性波动的高发期，纳入模型

后在季调因子的动态调整下，近三月数据读数的短期扰动或被进一步放大，导致

非农出现连续的大幅修正。 

 

➢ 但历史经验显示，9 月公布的 8 月新增非农初值往往会在 10 月季节性上

修。我们参考过去 20 年的数据来看（2005-2024 年），8 月非农在 10 月的 2 次

修正中上修的概率达到 80%以上，为历月最高，而 11 月公布的终值最终上修的

概率也达到 70%左右。 

➢ 整体上修幅度也不容小觑，无论从中位数还是平均值来看，8 月非农在后续

的上修幅度均位居全年前列。鉴于当前 7 月非农已出现上修迹象，结合白宫经济

顾问哈塞特近期“就业报告后续将被上修，或向上修正近 7 万个岗位”的暗示，

8 月非农潜在上修对降息预期的影响不容忽视。 

➢ 我们认为导致 8 月非农季节性上修的原因可能在于： 

➢ 一方面，自 9 月年度基准大幅修订后，CES 模型中的非农整体趋势项已经明

显下移（趋势项可以理解为非农季调数据的参考系，下移后让原本相对“弱”的

数据反而变成相对“强”），因此 10 月公布的 8 月非农 2 次修正数据没有太多下

修的空间； 

➢ 另一方面，由于 8 月非农未季调数据往往季节性明显抬升，但初值公布时并

未纳入所有的问卷调查（尤其是当前问卷答复率大幅下降），后续回收的问卷可

能反映出更乐观的就业倾向。 

➢ 而横向对比其他劳动力市场指标，8 月非农也存在低估概率。ADP 就业、
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PMI 就业指数、中小企业招聘计划等指标与非农终值的相关性普遍高于非农初

值，而当前这些指标在 8 月的放缓幅度均可控，并未出现像非农初值那样剧烈的

下行。这一对比也暗示，8 月非农在后续有一定的上修概率。 

 

➢ 因此，8 月非农对降息预期的指引可能存在扰动，类似情形也曾在去年美联

储首次降息前后上演：去年 6-7 月非农数据接连下修、失业率上行曾引发市场衰

退恐慌，推动美联储 9 月降息 50BP，市场甚至一度定价 11 月再降 50BP。但 10

月劳工部大幅上修 7-8 月非农数据，衰退叙事与激进降息预期随之显著降温。当

日 2 年期美债利率飙升，黄金显著回调，美股则受益于衰退叙事的退坡和温和的

降息预期明显上涨。当然与上次不同的是，本轮资产定价更多来自于降息预期的

押注，没有衰退叙事的参与，这也意味着非农上修对资产端的负面影响更大。 

 

➢ 综上，我们对降息预期需继续保持观察的态度。尽管我们不排除四季度至明

年初美联储连续降息的可能（出现明显的失业率等上行信号），但当前市场对降

息的押注貌似有些过于激进，忽视了潜在波动风险。即便美联储内部官员分歧犹

存，但市场定价却呈现罕见的“一致性乐观”。 

➢ 这也意味着，一旦出现任何的反向信号（通胀快速上行和非农反向修正等）

导致预期纠偏，市场的波动将再次放大：美债利率反弹，对降息相对敏感的美股

板块（成长股和周期股）被波及，金融属性较强的金属上涨速度放缓（金银铜）。

近期鲍威尔的表态便颇具深意——强调“利率仍具适度限制性”、“股票估值偏

高”，或正是有意为过热的乐观预期降温。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 

 
   



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

 

图1：8 月非农问卷答复率下降至历史低点 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

图2：7-8 月非农季节性扰动大 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图3：8 月非农 2 次上修概率达到 80%以上  图4：7-9 月非农终值上修概率高 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图5：8 月非农上修平均值靠前  图6：8 月非农上修中位数领先 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图7：年度非农修订后趋势项明显下移 

 
资料来源：民生证券研究院绘制 

 

图8：ADP、中小企业乐观指数等与新增非农终值相关性更高 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：剔除 2020 年 3 月-8 月的非正常波动。 

 

 

 

 

 

相关性 回归系数 拟合优度 相关性 回归系数 拟合优度

2020年以来 0.43 0.39 0.18 0.64 0.70 0.41

2010年以来 0.41 0.36 0.17 0.56 0.58 0.32

2020年以来 0.51 3.10 0.26 0.56 4.12 0.31

2010年以来 -0.07 -0.23 0.00 -0.02 -0.09 0.00

2000年以来 0.58 2.18 0.33 0.57 2.25 0.32

2020年以来 0.18 1.14 0.03 0.32 2.47 0.10

2010年以来 -0.02 -0.08 0.00 0.06 0.30 0.00

2000年以来 0.62 2.96 0.38 0.62 3.11 0.38

2020年以来 0.51 2.23 0.26 0.64 3.44 0.41

2010年以来 0.45 0.94 0.20 0.43 1.04 0.18

2000年以来 0.60 1.93 0.36 0.59 1.99 0.35

中小企业乐观指数:增加就

业计划

新增非农：初值 新增非农：终值

ADP就业

制造业PMI：就业

服务业PMI：就业



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 
 
 
 

 

图9：去年降息 50bp 后劳工部大幅上修 7-8 月新增非农 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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