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核心观点： 

8月美国非农新增就业大幅低于预期；失业率上行至 4.3%。美国 8 月非

农新增 2.2 万人，大幅不及预期的 7.5 万人，前值 7.9 万人；失业率小幅

回升至 4.3%，预期为 4.3%，前值 4.2%。数据公布同时，劳工部调整 6-7

月新增非农就业数据，6 月由第二次公布的 1.4 万下调至-1.3 万，7 月由

初值的 7.3 万上修至 7.9 万，合计下修 2.1 万人。修订后，近三月平均新

增就业 3.8 万，就业市场维持弱势。数据公布后，市场进一步确认美联储

9 月、10 月各降息 25bps，甚至出现 9 月降息 50bps 的交易。 

8月商品生产行业就业持续走弱，服务业小幅放缓。商品生产行业新增就

业-2.5 万，前值-0.8 万，连续走低。服务行业新增就业 6.3 万，前值 8.5

万，小幅回落。其中，上游批发业就业持续放缓，新增-1.2 万，前值-0.8

万。中下游零售业维持就业热度，新增 1.1 万，前值 0.7 万。运输和仓储

就业回落，新增 0.4 万，前值 0.6 万。其他服务业中，除休闲和住宿行业

就业回升至 2.8 万以外，公用事业、专业和商业服务、信息业、金融业、

教育医疗业均较前值下降。政府部门就业持续回落，8 月新增就业-1.6 万

人，前值 0.2 万人。 

9月有可能降息 50bps吗？可能性暂时不强。美国劳动力市场数据日益弱

化，市场出现 9 月降息 50bps 的观点。但是，9 月美联储直接降息 50bps

的可能性暂不强烈。尽管美国劳动力市场新增就业放缓，但与经济衰退关

联更明确的失业率并未显著上行，美联储没有过快行动的理由。新增就业

弱化部分来自于政府裁员和关税带来的贸易链就业冲击，属于暂时性的外

生因素。并且，美联储仍关注关税通胀，在通胀未明确兑现或风险解除的

情况下，或倾向于谨慎宽松。 

自 7月非农就业数据大幅下修以来，市场已进入新一轮降息交易。如果下

一步美国通胀维持稳健，美联储顺利达成降息，则相对利多美股，且逻辑

逐渐切换至利率敏感型的周期性行业。美债短端收益率下行速度较快，但

长端变化不大。另外，尽管美联储降息指向美元阶段性走弱，但若降息成

功兜底经济，美国市场对外部投资者吸引力上升，那么美元弱势或在中期

扭转。近期关注 9 月 11 日公布的 8 月美国 CPI 数据，长期关注美联储主

席换届及特朗普关税政策及财政政策变化。 

 

风险提示：美国经济下行超预期，美国货币财政政策超预期。 
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1. 美国 8月非农数据持续弱化，降息基本确认 

8月美国非农新增就业大幅低于预期；失业率上行至 4.3%。美国 8 月非农新增 2.2

万人，大幅不及预期的 7.5 万人，前值 7.9 万人；失业率小幅回升至 4.3%，预期为 4.3%，

前值 4.2%。数据公布同时，劳工部调整 6-7 月新增非农就业数据，6 月由第二次公布的

1.4 万下调至-1.3 万，7 月由初值的 7.3 万上修至 7.9 万，合计下修 2.1 万人。修订后，

近三月平均新增就业 3.8 万，就业市场维持弱势。数据公布后，市场进一步确认美联储

9 月、10 月各降息 25bps，甚至出现 9 月降息 50bps 的交易。美股震荡、美债收益率下

行、美元下行。 

8月商品生产行业就业持续走弱，服务业小幅放缓。商品生产行业新增就业-2.5 万，

前值-0.8 万，连续走低。其中，制造业新增就业-1.2 万，前值-0.2 万；采矿伐木业就业-

0.6 万，前值-0.5 万；建筑业-0.7 万，前值-0.1 万。服务行业新增就业 6.3 万，前值 8.5

万，小幅回落。其中，上游批发业就业持续放缓，新增-1.2 万，前值-0.8 万。中下游零

售业维持就业热度，新增 1.1 万，前值 0.7 万。运输和仓储就业回落，新增 0.4 万，前

值 0.6 万。其他服务业中，休闲和住宿行业就业回升至 2.8 万，前值 0.6 万；但公用事

业（-0.1 万）、专业和商业服务（-1.7 万）、信息业（-0.5 万）、金融业（-0.3 万）、教育

医疗业（4.6 万）均较前值下降。政府部门就业持续回落，8 月新增就业-1.6 万人，前值

0.2 万人。美国联邦政府和州政府就业下降，持续裁员，仅地方政府（尤其是教育部门）

就业维持正增长。 

美国劳动力市场供需同步下行，但近月就业缺口首次转正。8 月美国劳动参与率维

持 62%的偏低水平，职位空缺率则下降至 4.3%。从就业缺口来看，7 月美国劳动供给

17034.2 万人，需求 17028.7 万人，就业缺口首次转正为 5.5 万人，指向劳动力需求端

的下行程度超过供给端，就业市场进一步转弱。对比本国劳动力和外来劳动人口，8 月

本国劳动力小幅下行 100.2 万人，外国劳动力小幅上升 192.2 万，但驱逐移民、外来劳

动力下行的大趋势不变。 

其他就业数据一览：8 月薪资环比增速 0.27%，较前值的 0.33%略有下降。8 月裁

员人数小幅回升，当月裁员 8.6 万人。失业金方面，近期初次申请失业金的人数开始上

行，8 月平均每周 23 万人，持续申请失业金的人数维持高位，约 195 万人（1-5 月平均

187 万），显示脱离失业状态的难度上升。广义 U6 失业率突破 8.1%，前值 7.9%，显示

就业市场弱化。与之对应的，因经济原因兼职的人数回升，8 月上行至 468 万人。工作

时长方面，服务业与生产行业周工时基本持平前值。 

9月有可能降息 50bps吗？可能性暂时不强。美国劳动力市场数据日益弱化，市场

出现 9 月降息 50bps 的观点。截至 9 月 8 日，CME 数据显示市场认为目前有约 10%可

能性降息 50bps。但是，我们判断 9 月美联储直接降息 50bps 的可能性暂不强烈。第一，

尽管美国劳动力市场新增就业放缓，但与经济衰退关联更明确的失业率并未显著上行，

美联储没有过快行动的理由。第二，新增就业弱化部分来自于政府裁员和关税带来的贸

易链就业冲击，属于外生因素。第三，美联储仍关注关税通胀，在通胀未明确兑现或风

险解除的情况下，或倾向于谨慎宽松。 

自 7月非农就业数据大幅下修以来，市场已提前进入新一轮降息交易。8 月数据公

布当天，美股震荡下行、美债收益率下行、美元走弱。如果下一步美国通胀维持稳健，

美联储顺利达成降息，则相对利多美股，且逐渐切换至利率敏感型的周期性行业。美债

短端收益率下行速度较快，但长端变化不大。需要提示的是，尽管美联储降息指向美元

阶段性走弱，但若降息成功兜底经济，美国市场对外部投资者吸引力上升，那么美元弱

势或在中期扭转。近期关注 9 月 11 日公布的 8 月美国 CPI 数据，长期关注美联储主席

换届及特朗普关税政策及财政政策变化对经济和市场的影响。 
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图1 美国非农就业数据公布同时修正前月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图2 最近 12个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 美国失业率与美联储 SEP指引（%） 

 
资料来源：BLS，美联储，联储证券研究院 
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图4 美国劳动力供需再平衡，就业缺口回正（千人） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图5 美国劳动力参与率及同比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图6 美国政府部门新增就业结构（千人） 

 

图7 美国移民与本国劳动力人数（千人） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图8 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 

图9 美国非农名义平均时薪及实际时薪环比（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图10 最近 12个月美国各行业平均时薪环比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 

图11 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图12 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

  

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图13 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图14 Indeed领先指标与职位空缺数 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 

图15 美国挑战者企业裁员人数（人，%）  图16 美国初次与持续申领失业金人数（万人） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图17 美国广义失业率及基准失业率（%）  图18 美国因经济原因兼职人数（人） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图19 美国服务业平均周工时（小时）  图20 美国就业市场离职率（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图21 8月就业超预期，市场降息预期推后（bps） 

 

图22 CME数据显示非农公布后市场重新押注 9月降息 

 

 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 

2. 风险提示 

美国经济下行超预期，美国货币财政政策超预期。
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