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8 月非农数据点评
就业骤冷，降息已成定局
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事项：

美东时间 9 月 5 日，美国劳工部（BLS）公布 8月非农就业报告。8 月新增非农就业人数 2.2 万（远低于预

期 7.5 万）。失业率小幅上行至 4.3%，符合预期。时薪同比增速 3.7%。

评论：

图1：8月非农数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 非农增长动能骤降，服务业独木难撑大局

8 月美国新增非农就业统计初值仅 2.2 万人（雇主调查口径，CES），不仅远低于市场预期的 7.5 万人，也

较 7月的 7.9 万人大幅回落，创下近 10 个月新低。自疫情以来，美国非农数据鲜少跌入如此低谷。当前，

就业环境持续恶化，劳动力市场正快速失去动能，经济衰退的压力正在积聚。

从节奏上看，历史经验表明非农就业在 7、8 月往往处于全年低谷，9 月通常会有所回升。但今年情况明显

偏离常态，今年以来就业整体疲弱（图 3中的红线始终处于低位），恐难再现往年韧性。

其背后不仅有经济衰退预期的影响，更有政策面的压制。一方面，经济放缓正在抑制企业的招聘需求；另

一方面，“大而美”（One Big Beautiful Bill Act）法案叠加移民收紧，政策环境带来额外压力。正如

鲍威尔在 8 月 22 日杰克逊霍尔会议上所言，美国劳动力市场正经历供需两端的同步收缩，在这种“微妙

的平衡”之下，就业的低迷或将演变为结构性的困境。

图2：新增非农就业趋势 图3：新增非农就业（初值）季节性因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从结构上看，非农新增的结构性分化明显，“教育保健大幅收缩”叠加“金融和制造持续拖累”成为主要

原因。教育和保健业新增 4.6 万人，依旧是最主要的贡献，但相较于上月大幅减少 3.1 万，明显降温。休

闲和酒店业（新增 2.8 万人）成为主要贡献。作为美国服务业的第一、第三大就业板块，这两个行业在一

定程度上托住了整体非农，但边际放缓的迹象已不容忽视。

除上述支柱行业外，其余大多数部门表现低迷：专业和商业服务（-1.7 万人）、制造业（-1.2 万人）、

批发业（-1.17 万人）、建筑业（-0.7 万人），几乎全线收缩。传统商品部门与部分高附加值服务行业同

步萎缩，凸显劳动力市场整体承压，缺乏新的增长点。

图4：新增非农就业（区分行业） 图5：本月新增就业人数较上月变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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此外，9 月 9 日公布的非农数据基准修订显示，截至 3 月的一年间就业人数下调 91.1 万，引发市场对劳

动力市场加速转弱的担忧。

我们认为非农数据疲软叠加大幅下修，无疑刺痛市场敏感神经，但也不必将其简单等同于衰退信号。一方

面，季度就业与工资普查（QCEW）对非法移民覆盖不足，下修幅度或被高估；另一方面，NFIB 中小企业就

业计划仍在回升，用工需求并未系统性塌陷。

图6：历年截至 3月非农下修情况 图7：NFIB 中小企业乐观指数

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 资料来源：NFIB、Wind、国信证券经济研究所整理

往后看，若不考虑 9 月季节性因素，非农短期内预计难见明显改善。从 PMI 分项数据来看，制造业整体仍

偏弱（低于荣枯线），虽然新订单回到荣枯线之上，但仍不足以带动就业回暖。其原因在于，一方面，就

业对需求改善存在天然滞后，企业往往需确认订单回升的可持续性，才会转化为招聘意愿；另一方面，新

订单改善主要集中在高技术、耐用品等少数板块，尚未形成对整体就业的广泛拉动，故就业分项依旧低迷。

中长期而言，就业基本面仍具回升潜力，财政收入连续 9 个月录得正增长，叠加基建扩张与制造业回流，

用工需求有望获得托底支撑。

图8：ISM 制造业 PMI 图9：ISM服务业 PMI

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 失业率温和抬升，结构性因素逐步显现

8 月失业率继续上行至 4.3%，高于近一年均值 4.1%，表明整体就业压力进一步加大。新增登记失业人数增

加 14.8 万人（居民调查口径，CPS），与非农数据下行（雇主调查口径，CES）形成呼应。这意味着，无

论是 CES 所反映的“岗位增减”，还是从 CPS 所揭示的“员工就业状态”，就业市场整体均呈现疲软态势。

短期来看，虽然失业率上行幅度并不算大，但从趋势看，中枢已明显抬升——2022 年仍在 3.6%附近，如

今已攀升至 4.3%，显示劳动力市场正在经历温和而持续的走弱过程。
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从人群结构来看，失业率的上行主要集中在少数族裔群体。8 月黑人或非裔失业率攀升至 7.5%，创年内新

高，西班牙裔亦升至 5.3%，明显高于年初水平；白人维持在 3.7%的低位，亚裔回落至 3.6%，整体扰动有

限。性别层面，男性失业率升至 4.1%，女性为 3.8%，差距有所扩大。

就业压力在族裔和性别维度上呈现分化，特朗普政府收紧移民与签证政策并未改善本土就业，究其原因在

于劳动力市场存在结构性错配。高端岗位因签证限制难以引进海外人才，本土供给不足；低端岗位因移民

受限出现人手短缺，而本土劳动力不愿进入相关行业。结果导致企业用工成本上升、招聘意愿下降，少数

族裔与移民群体的就业脆弱性被放大。

图10：失业率与新增登记失业人数 图11：失业人群分布

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从特征来看，结构性失业压力继续加剧。8月失业平均持续时长升至 24.5 周，中位数维持在 9.8 周，长期

失业群体规模进一步扩大。“非暂时性失业”人数增至 255.2 万人，同比继续走高，而“暂时性失业”人

数回落至 88.6 万人，同比下降，显示劳动力市场的压力更多来自结构性与长期性因素，而非短期摩擦性

失业所致。

从就业市场进入方式来看，再进入者人数回升至 228.7 万人，延续年内上行趋势；但新进入者回落至 78.6

万人，较 7月显著下降，再进入者的温和改善无法弥补新进入者的断崖式下跌。因此整体上看，新增劳动

力供给动力不足，而原有失业群体的再就业仍显迟滞，就业市场修复的难度在累积。

图12：失业持续时长 图13：不同类就业/失业人数同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 平均薪资同比下行，通胀边际影响有限

8 月薪资同比增速整体放缓，对通胀的边际影响可控。从行业分项看，商品生产部门薪资小幅上行，从 3.85%

升至 3.98%；服务部门薪资则有所回落，由 3.84%降至 3.65%。鉴于美国就业结构的基本盘仍以服务业为主，

整体私营部门平均时薪同比增速亦下降至 3.7%。由此判断，薪资因素对通胀的推动作用有限，不足以改变
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整体通胀回落的大趋势。

图14：平均时薪同比增速 图15：区分行业平均薪资同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 9 月降息已成定局，长期看美联储独立性面临考验

从 CME FedWatch 数据看，市场已普遍预期当前利率区间（4.00%-4.25%）将在 9 月 17 日 FOMC 会议上出现

下调，其中 85.8%的概率指向降息 25bp，另有 14.2%的概率押注直接降息 50bp。9 月降息已基本已成定局，

分歧主要在于幅度。

多重因素强化了这一市场判断。一方面，鲍威尔在杰克逊霍尔年会上的罕见鸽派表态，强调就业下行风险

与关税通胀的“一次性”特征，为政策转向释放了强烈信号；另一方面，“特朗普解职库克”事件引发市

场对美联储独立性的担忧，美债陡峭化、美元走弱、黄金上行的“膝跳反应”再度上演，强化了市场的降

息预期。从长期看，美联储独立性正面临前所未有的考验，若特朗普进一步扩大对理事会席位的影响，美

联储的政策框架和前瞻指引将愈发受到政治掣肘。

我们预计美联储年内或将三次各降息 25bp，以对冲就业与金融条件压力，整体性质更偏“预防式”。在此

背景下，美股有望迎来估值修复与风险偏好回升的“降息交易”，小盘股及利率敏感板块或将率先受益。

从风格上看，成长板块在流动性改善和估值重定价的背景下亦具支撑，后续表现则取决于经济基本面与政

策的合力。

图16：2025 年 9 月 17 日降息概率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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总结来看，8 月非农骤冷凸显劳动力市场动能加速流失，就业走弱使经济下行压力愈发突出，为 9 月降息

提供了进一步数据支撑。往后看，9 月大概率会到来地“预防式降息”或在短期内提振市场风险偏好，但

劳动力市场的结构性裂痕与美联储独立性考验仍将成为决定美国经济修复深度与持续性的关键变量。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《8月进出口数据点评-出口动能趋缓，新兴市场托底》 ——2025-09-09

《宏观经济数据前瞻-2025 年 8 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-09-02

《8 月 PMI 数据解读-“反内卷”下企业预期继续抬升》 ——2025-08-31

《杰克逊霍尔会议快评-鲍威尔转鸽，9 月降息在即》 ——2025-08-25

《2025 年 7 月财政数据快评-财政视角下“不一样”的 7 月经济》 ——2025-08-20
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