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投资要点 

➢ 事件：当地时间9月5日，美国劳工局公布2025年8月美国非农就业数据。美国8月季调后非

农就业人口新增2.2万人，预期7.5万人，7月数据由新增7.3万人小幅上修至7.9万人，6月

由新增1.4万人下修至减少1.3万人。8月失业率从前值4.2%抬升至4.3%。 

➢ 核心观点：美国8月非农就业新增2.2万人，不及预期的一半，私人部门和政府部门就业新

增双双回落。私人部门由前值新增7.7万人下降至3.8万人，其中生产部门延续疲软态势，

当月就业减少2.5万人，为连续第4个月就业净减少；服务部门由前值新增8.5万人下降至

6.3万人。然而时薪增速方面似乎并没有放缓迹象，8月生产和服务部门时薪环比增速分别

为0.4%和0.3%。失业率连续两个月上行，8月提高0.1个百分点至4.3%，为2021年11月以

来最高值。整体来看，美国8月就业市场延续快速降温趋势，虽时薪增速保持强劲，但如

同鲍威尔在杰克逊霍尔会议上所说“阻止就业风险爆发”俨然成为美联储需要解决的第一

要务。8月非农数据出炉后，9月降息50bp的预期浮出水面，概率为11%；黄金上涨，美债

收益率下跌，美元指数下跌，美股高开回落收跌。 

➢ 8月生产部门就业全线恶化。生产部门就业由前值减少0.8万人下滑至减少2.5万人，其中制

造业就业市场情况尤为严峻，当月就业减少1.2万人，前值减少0.2万人；耐用品制造业为

主要拖累项，就业数据由前值新增0.5万人转为减少1.9万人。对生产部门企业而言，面临

着受关税推高的原料价格、美国收缩的需求市场、强行回流至美国本土的贫乏基础设施、

以及技术型劳动力的供需不对称，在这些因素共同作用下导致了美国生产部门当前一蹶不

振的情况。 

➢ 服务部门虽仍是就业主要贡献，但较前值同样走弱。服务部门就业由前值新增8.5万人下

滑至6.3万人。其中教育和保健就业新增下滑严重，由前值新增7.7万人回落至4.6万人。值

得注意的是房地产和租赁部门结束了连续三个月的就业净减少，在8月转为新增0.29万人，

这表明了在市场降息预期加强的背景下，住房市场触底反弹的迹象。休闲和住宿部门为主

要支撑项，由前值新增0.6万人大幅升高至2.8万人，其中艺术和娱乐就业由前值减少0.33

万人转为新增1.43万人，主要受暑期季节性影响，其中或有大量暑期兼职统计存在。 

➢ 政府部门就业延续走弱态势。政府部门就业8月由前值新增0.2万人下降至减少1.6万人。其

中，联邦政府保持裁员节奏，由前值减少1.0万人下滑至减少1.5万人；州政府就业由前值

减少0.5万人下降至减少1.3万人；地方政府就业则保持温和增长的态势，由前值新增1.7万

人小幅回落至1.2万人。 

➢ 失业率至4.3%，移民流出数据出现缓和态势。U3失业率由前值4.2%上升至4.3%，为2021

年11月首次超出4.2%水平；U6失业率则回升0.2个百分点至8.1%，侧面佐证了我们上述所

说的“暑期季节性影响导致兼职增加的情况”。分结构来看，8月非自愿性失业比重出现

反弹迹象，由前值46.3%上升至47.1%。劳动参与率当月上升0.1个百分点至62.3%。值得

注意的是，移民人数和移民就业均在8月止跌回稳，其或在兼职数据和劳动参与率上提供

了支撑。 

➢ 时薪继续保持较高增速，服务部门有形成“工资-通胀螺旋”的风险。8月私人部门整体时

薪环比增速保持在0.3%，其中就业萎靡的生产部门时薪增速却呈现加速态势，由前值0.2%

上升至0.4%，或是由于美国生产部门存在“技术型劳动力的供需不对称”的情况。服务部

门时薪增速依然保持在0.3%，其中公用事业时薪增速由前值0.0%大幅提高至1.2%；休闲



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/5 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

宏观简评 

娱乐部门时薪方面同样受暑期影响，由前值0.3%上升至0.4%。同时，我们对不同部门的

时薪和通胀进行拟合，发现服务部门自2024年11月（2024年首次降息之后的两个月）以来

已经有“工资-通胀螺旋”形成的初步迹象，我们认为这可能是美联储9月50bp降息的最大

掣肘。 

➢ 市场由降息预期交易过渡为衰退交易。美国8月非农数据出炉后，市场反应颇为微妙：黄

金上涨，美元指数下跌，美股高开后收跌，前端2年期美债收益率最低探及到3.46%位置，

后回升至3.51%；10年期美债收益率下跌幅度超前端利率——收益率曲线呈现牛平形态变

化。以上种种，或表明市场由最初的降息预期交易转变为衰退交易。我们认为现有数据显

示美国的确正在经历一次基本面的恶化，而非暂时的冲击。CME显示9月降息25bp概率为

89%，降息50bp概率升高至11%，如上，市场定价9月降息概率已经是100%必然事件。整

体来看，美国8月就业市场延续快速降温趋势，虽时薪增速保持强劲，但如同鲍威尔在杰

克逊霍尔会议上所说“阻止就业风险爆发”俨然成为美联储需要解决的第一要务。考虑到

2024年9月超预期的50bp降息带来的再通胀爆发，我们认为美联储今年9月或选择谨慎的

25bp降息路径。 

➢ 风险提示：美国通胀上行超预期，美联储独立性问题再次受到挑战。 
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图1  美国非农就业岗位和时薪增速按部门拆分 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图2  美国新增非农就业人数，千人  图3  美国失业率，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 
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图4  美国 U3失业率按照失业原因拆分，%  图5  美国整体劳动参与率，% 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图6  8月移民人数和移民就业止跌回稳  图7  8月美国非自愿性失业占比出现反弹 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：BLS，东海证券研究所 

 

图8  2024年 11月为基底，服务部门“工资-通胀螺旋”  图9  9月降息 50bp预期浮出，截至 9月 6日 

 

 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所  资料来源：CME，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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