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事项：

美东时间 9 月 4 日，美国劳工部统计局（BLS）发布 8 月非农就业报告。新增非农就业 16.2 万人，显著

高于市场预期的 5.6 万人；失业率维持 4.1%，劳动参与率由 61.4%回升至 61.6%。

评论：

图1：非农数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

8 月非农显著修复了就业市场快速恶化的担忧，当前劳动力市场更接近“充分就业”。8 月新增非农就业

16.2 万人，明显高于市场预期的 5.6 万人；7 月新增就业由减少 2.3 万人上修至增加 2.1 万人，6 月由增

加 2.0 万人上修至 3.1 万人，两个月合计上修 5.5 万人。从行业看，休闲和酒店业、政府部门、教育和

医疗分别新增 6.2 万人、3.5 万人和 2.9 万人，是本月就业增长的主要来源。考虑到美国新增劳动力供给

的趋势性放缓，16.2 万人的就业增量已经明显高于维持就业市场平衡所需的水平，足以见得用工需求仍

有韧性。但我们认为，一燕不成春，单月反弹的确消除了就业失速的尾部风险，尚不足以确认就业已经

进入新一轮持续加速，通胀扰动与 K型分化并存的环境下，对单月就业改善不宜过度乐观。

劳动参与率回升，就业成色改善。家庭调查显示，劳动力人口和就业人口分别增加 68.3 万人和 56.9 万

人；在劳动参与率由 61.4%回升至 61.6%的情况下，失业率仍维持 4.1%，失业率数据成色较好。劳动力投
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入有所回升，但工资压力继续降温，平均周工时由 34.3 小时升至 34.4 小时，平均时薪环比增长 0.3%，

但同比增速由 3.2%降至 3.1%，工资和单位劳动力成本没有重新加速，也意味着工资-价格螺旋尚未形成。

强非农提高了美联储讨论加息“可行性”，却没有达到立即行动“必要性”。

数据发布后，资产步入加息交易，随后缓和。强非农推升加息预期，市场定价 9 月加息 25BP 的概率为

60.4%，维持利率不变的概率为 39.6%；到 10 月和 12 月会议，至少加息一次的概率分别达到 70.9%和

86.8%。2 年期美债收益率由 4.33%附近一度升至 4.41%，随后回落至 4.36%；10 年期美债收益率由 4.75%

附近冲高至 4.80%，此后回落至 4.76%左右。伦敦金由 4470 美元附近最低跌至 4365 美元，随后反弹至

4437 美元。强非农进一步印证了沃什此前的鹰派判断，因此数据落地后，交易更多表现为“靴子落地”。

那么，强就业之下，美联储 9 月究竟是加息还是观望？

表面来看，9 月加息的条件似乎正在形成，沃什近期释放鹰派信号，就业数据表现强劲，油价上涨又意味

着 8 月通胀可能难有明显改善。若沿着单月数据线性外推，一次 25BP 加息似乎顺理成章。但货币政策不

能机械追随数据波动，这也符合沃什一贯强调的政策理念。

我们仍然认为，市场可以交易加息风险，但美联储更会按兵不动。与其追加 25BP 制造“短痛”，不如维

持限制性利率更久，以“长痛”换取更多数据和更低的政策误伤。主要基于三点判断。

第一，实际利率已经足够高，加息的必要性仍然不足。当 10 年期实际利率达到 2.42%，而工资和单位劳

动力成本并未重新加速。在工资-价格螺旋尚未形成的情况下，继续加息对抑制二轮通胀的作用有限，却

会进一步提高企业、居民和政府的融资成本。

第二，加息难以解决通胀和长端利率背后的结构性问题。加息无法结束美伊冲突、增加能源供给，也无

法消化 AI 企业发债带来的久期供给，更不能缓解财政赤字和“以贷养贷”形成的再融资压力。一次 25BP

加息并不对症，反而可能放大金融条件收紧对需求和信用的冲击。

第三，票委分歧扩大也会促使沃什慎重行动。7 月会议仍以 9票对 3 票维持利率不变；此后沃什、巴尔和

保尔森等人的表态趋于鹰派，但其中不少仍以通胀继续恶化为加息条件。鹰派倾向与实际加息票之间仍

有距离，作为新任主席，沃什首先需要协调分歧并建立内部威信。若其贸然推动加息，随后需求、信用

或再融资压力恶化，政策误判的责任也将首先落在新主席身上。

图2：票委近期观点汇总

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 非农强势反弹，低招聘格局边际修复

8 月非农由弱转强，且前值上修增强了数据可信度。新增非农就业 16.2 万人，显著高于市场预期的 5.6

万人；7 月由减少 2.3 万人上修至增加 2.1 万人，6 月由增加 2.0 万人上修至增加 3.1 万人，两个月合计

上修 5.5 万人。

就业增量集中在休闲消费、政府教育和部分生产部门。私人就业新增 12.7 万人，其中商品生产和服务生

产分别新增 4.1 万人和 8.6 万人；分行业看，休闲和酒店业新增 6.2 万人、政府部门新增 3.5 万人、教

育和医疗新增 2.9 万人、建筑业新增 2.2 万人、制造业新增 1.6 万人。

从结构上看，行业分化仍然存在，但扩张面已明显宽于 7 月。信息业和金融业分别减少 2.3 万人和 1.1

万人，休闲酒店业和政府部门较上月分别多增 8.3 万人和 8.5 万人；8 月 ISM 制造业就业指数升至 51.2，

服务业就业指数仍在 47.8，说明本轮修复先由制造和线下服务拉动。

图3：新增非农就业趋势 图4：新增非农就业季节性因素

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

图5：分行业新增非农就业 图6：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

 失业率持平，参与率回升

失业率稳定伴随劳动参与率回升，劳动力市场质量好于 7月。8 月失业率维持 4.1%，劳动参与率由 61.4%

升至 61.6%，就业人口与劳动力供给同步增加；广义失业率由 7.9%降至 7.7%，隐性闲置压力缓和。

不同人群失业率呈现分化，青年就业仍是主要短板。16-24 岁失业率由 8.5%升至 9.1%，男性、西班牙裔

以及 35-54 岁人群失业率小幅上升；女性、黑人和亚裔失业率下降，改善并非由单一群体驱动。失业结

构没有显示裁员链条正在扩散。非暂时性失业和临时性失业人数同比分别下降 5.9%和 5.7%，再就业者和
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新进入劳动力市场者同比回落；主动离职者同比增加 16.4%，反映就业者对外部机会的信心有所恢复。

图7：美国失业率 图8：美国劳动参与率与新增登记失业人数

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

图9：不同人群失业率 图10：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

图11：非农平均工作时长 图12：非农平均时薪增速

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

 往后看：实际利率高悬，“短痛”不如“长痛”

非农数据公布后，市场迅速上调了近期加息预期。数据公布后。CME FedWatch 显示，数据公布后，市场

定价 9 月加息 25BP 的概率为 60.4%，维持利率不变的概率为 39.6%；到 10 月和 12 月会议，至少加息一
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次的概率分别达到 70.9%和 86.8%。

资产价格快速交易加息，之后回吐。2 年期美债收益率由 4.33%附近一度升至 4.41%，随后回落至 4.36%，

日内仍上行约 2.6BP；10 年期美债收益率则由 4.75%附近冲高至 4.80%，此后回落至 4.76%左右，收益率

曲线趋于平坦。伦敦金由 4470 美元附近快速下跌，最低触及 4365 美元左右，随后反弹至 4437 美元；标

普 500 和纳斯达克指数开盘后最大跌幅均接近 0.5%，此后收窄至约 0.3%。说明强非农主要推高了近端加

息定价，但并未形成持续的单边鹰派交易。

我们认为，市场可以交易加息风险，但美联储更可能选择按兵不动。与其追加一次 25BP 的“短痛”，不

如维持限制性利率更久，以“长痛”换取更多数据和更低的政策误伤。 主要基于以下三点判断。

第一，当前货币政策的主要约束已经是实际利率高悬，而非限制程度不足。联邦基金目标区间为 3.50%—

3.75%，相对 2.33%的远期通胀预期，实际政策利率约为 1.3%；10 年期实际利率则达到 2.45%。与此同时，

平均时薪同比为 3.1%，单位劳动力成本同比仅为 1.4%，工资—价格螺旋尚未形成。在这种情况下继续加

息，遏制二轮通胀的边际收益有限，却会进一步抬升企业、居民和政府的真实融资成本。

第二，一次 25BP 加息难以解决供给冲击和长端利率上行背后的结构性问题。加息无法结束美伊冲突、增

加能源供给，也无法消化 AI 企业集中发债带来的久期供给，更无法缓解美国乃至全球“以贷养贷”形成

的再融资压力。追加加息不仅不对症，还可能进一步强化金融条件的紧缩效应。因此，只有当工资重新

加速、单位劳动力成本持续上升或长期通胀预期明显脱锚时，进一步收紧才具有必要性。

第三，票委分歧越大，沃什越有动力通过按兵不动来维持共识。7 月会议仍以 9票对 3 票维持利率不变；

进入 9 月，哈马克、洛根和卡什卡利明确支持加息，威廉姆斯和沃勒倾向继续观察，多数中间票委也尚

未明确支持收紧。作为新任主席，沃什首先需要协调分歧并建立内部威信。若其在二轮通胀尚未形成时

推动加息，随后需求、信用或再融资压力明显恶化，政策误判的责任将首先落在新主席身上。

图13：CME利率期货数据

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。
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《2026 年 7 月财政数据快评-财政力度继续收缩，增量政策窗口打开》 ——2026-08-22

《“久期大挪移”有用吗？-美国财政加码国债回购三问》 ——2026-08-20

《美国 7月 CPI 点评-渐行渐远的加息》 ——2026-08-13
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证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：非农数据总览
	图2：票委近期观点汇总
	图3：新增非农就业趋势
	图4：新增非农就业季节性因素
	图5：分行业新增非农就业
	图6：本月新增就业人数较上月变化
	图7：美国失业率
	图8：美国劳动参与率与新增登记失业人数
	图9：不同人群失业率
	图10：不同类就业/失业人数同比增速
	图11：非农平均工作时长
	图12：非农平均时薪增速
	图13：CME利率期货数据

