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➢ 作为 9 月议息前的最后一份就业数据，8 月非农的含金量不言而喻。而市场

也提前为这份数据的走弱做好了充分的心理准备：近期无论是ADP、制造业PMI、

职位空缺和裁员数等一系列数据几乎一致指向劳动力市场的放缓，为 8 月非农走

弱做好了充分的“预演”。更重要的是 9 月上旬，非农面临年度基准数据大幅下

修的风险，这使得市场开始逐步定价 9 月降息 50bp 的可能。那么对于 8 月非农

来说，有什么值得关注的问题？又会使美联储货币政策掀起怎么样的波澜？ 

 

➢ 我们认为有几点值得关注： 

➢ 首先，关注非农，更关注非农的下修。自 7 月劳工部对 5-6 月非农的大幅下

修以来，市场对于数据统计的准确性产生了明显怀疑，曾经标榜为全球最完备透

明的美国统计数据体系一度遭到重新审视。因此，相对于非农初值的表现，市场

对数据的下修可能更为敏感，而考虑到今年以来每月非农初值均被下修，同时 7

月调查问卷回收率较低，我们预计本次非农公布时会进一步对 7 月数据进行下

修。 

➢ 尤其值得关注的是 9月 9 日劳工部的非农年度基准修正数据。为了弥补 CES

抽样调查的局限性，BLS 会在每年 9 月根据基于企业失业保险记录的就业和工资

普查数据（QCEW）对非农进行年度初步修正（本次针对 2024 年 3 月-2025 年

3 月）。根据费城联储的预测，QCEW 和当前非农之间存在超过 50w 的缺口（截

止至 2025 年 4 月两者的差额），年度非农数据可能面临大幅下修的风险，这也

将进一步提示就业市场的走弱趋势。  

➢ 其次，8 月非农以及后续的数据下修是否会成为触发美联储连续降息或一次

性降息 50bp 的导火索？自鲍威尔在杰克逊霍尔会议上做出货币政策转向的暗

示后，9 月降息几乎是“板上钉钉”，不降息的门槛越来越高。但对于降息的节奏，

我们仍维持此前的判断，美联储更倾向于间歇式降息，年内降息两次是基准情形： 

➢ 一方面，鉴于四季度美国内部通胀压力逐步增大，“操之过急”的货币政策

可能导致美联储陷入被动。 

➢ 另一方面，鲍威尔多次表示非农的下降存在供需双方的共同影响，就业风险

的大幅上行更可能以裁员急剧增加和失业率上升的形式显现。而从当前失业率、

薪资等指标来看，劳动力市场并未出现显著恶化。 

➢ 此外，非农年度下修虽然会对市场产生鸽派影响，但是一定程度上在市场预

期内，毕竟鲍威尔此前已提示，基于《就业与工资季度普查》数据的初步预估，

非农就业人数将出现大幅下调。因此我们预计这一变化不会促使美联储做出 9 月

降息 50bp 的决策。 
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➢ 不得不说，今年以来移民政策带来的供给下行、问卷调查回复率低等统计问

题为研究美国就业问题带来了诸多“噪音”。因此在这种情况下，准确把握就业市

场的温度显得尤为重要。 

➢ 那么，当前美国就业市场的成色究竟如何？从各项指标来看，当前劳动力市

场放缓趋势愈发明显，但尚未出现大幅衰退风险。 

➢ 一方面，8 月公布的各项数据几乎共同指向就业的走弱：8 月“小非农”ADP

就业大幅放缓至 5.4 万人（前值 10.4 万人），制造业 PMI 就业指数连续 7 个月

处于荣枯线以下；高频来看，首次申请失业金人数也维持在高位徘徊。 

➢ 在经济放缓和关税带来的成本上行下，企业招聘需求明显放缓。挑战者裁员

规模较去年同期大幅上升，创下了 2020 年以来 8 月份的同期最高水平；职位空

缺数 718.1 万人，环比减少了 17.6 万人，明显低于预期。 

➢ 另一方面，从非农结构来看，近几个月新增非农几乎全部集中在医疗保健行

业，其余行业的贡献微乎其微，尤其是制造业和联邦政府新增就业持续疲弱，就

业增长的范围和广度在缩小，而医疗保健行业带来的生产力又相对偏低，整体经

济增长的动能在衰减。 

 

➢ 往后看，由于供需端的双重走弱，新增就业的中枢在持续下行，对于货币政

策的边际影响在减弱。因此，对于劳动力市场和货币政策的研判，除了美联储青

睐的失业率以外，我们还要关注两个重要指标的走势： 

➢ 1）职位空缺数/失业人口：为美联储衡量劳动力市场稳健程度的关键指标，

这一数值 7 月进一步降至 0.992，为 2021 年 4 月以来首次低于 1.0，显示出劳

动力市场的放缓正在加大。 

➢ 2）薪资增速：奇怪的是，在供需的奇妙平衡下，近几个月薪资增速并未出

现明显走弱，这也迫使美联储在就业放缓和物价再度上涨的风险下寻求平衡。若

后续薪资数据持续超预期强劲，可能引发市场对"预防性降息"力度的重新评估。 

 

➢ 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。 
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图1：美国非农今年以来持续下修 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图2：非农总额预计在年度基准修订中大幅下修 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：QCEW 非农估计截止至 2025 年 4 月，CES 非农截止至 2025 年 7 月。 
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图3：失业率是当前美联储最看重的指标 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图4：8 月 ADP 就业大幅放缓   图5：美国制造业 PMI 就业持续处于荣枯线下 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：CEIC，民生证券研究院 
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图6：8 月挑战者裁员人数为 2020 年以来同期最高  图7：美国职位空缺数超预期回落 

 

 

 

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8：美国新增就业集中在医疗保健 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图9：美国职位空缺/失业人数跌至 1 以下  图10：薪资增速尚未出现明显回落 

 

 

 

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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