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2026 年 9 月 7 日

全球宏观 
强就业或只是加息的必要条件——8 月美国非农数据点评

 8 月新增非农数据显著强于预期。美国 8 月新增非农就业 16.2 万，远高于
市场预期的 5.5 万人。7 月和 6 月新增非农数据合计上修 5.5 万人，其中，
7 月由初值减少 2.3 万修正为增长 2.1 万人，上修 4.4 万人，6 月数据由前
次估计的增加 2.0 万人修正为增加 3.1 万人，上修 1.1 万人，但仍低于初值
的 5.7 万人。

 8 月非季调就业增长较上年基本持平。非季调口径下，8 月非农就业增加
15.4万人，接近去年8月的15.7万人。考虑到今年7月受世界杯赛事影响，
可能带来额外季节性扰动。

 失业率继续维持低位。8 月失业率为 4.1%，持平上月。从周期的角度看，
目前的失业率水平仍处于较低水平，仍明显低于多数历史衰退时期水平。
劳动参与率由 61.4%回升到 61.6%。失业率在劳动参与率回升的同时保持
稳定，显示新增劳动力仍被就业市场较好吸收。

 平均时薪同比增速进一步放缓。8 月时薪环比上涨 0.3%，与预期一致，同
比涨幅为 3.1%。平均工时由 34.3 小时升至 34.4 小时。分行业看，金融业
时薪环比约0.8%，建筑、休闲酒店和运输仓储约0.4%，批零贸易约0.3%，
制造业仅约 0.2%，专业和商业服务约 0.1%，信息业下降约 0.3%。工资增
速继续降温，是本次发布的就业数据中最重要的“ 鸽派”信号之一。

 8 月高频数据显示失业仍处于较低水平。8 月 29 日的当周初次申领失业金
人数为 20.6 万人，略高于上一周，近 4 周平均 20.7 万人，仍处于较低水
平。结合职位空缺、招聘率和辞职率来看，美国就业市场处于“低招聘、
低裁员”的状态。

 9 月加息的概率上行，强就业增加加息可能，但仍视乎通胀数据走势，不
确定性仍高。数据公布前，期货市场预期 9 月加息的隐含概率约 50%，加
息和不加息的概率接近五五开。数据公布后，9 月加息的概率上升到约 6
成。我们认为，本次数据将 9 月决策从此前接近五五开推向“ 加息概率略
占上风”，强就业增加加息可能，但最终仍取决于下周通胀数据。若核心
通胀继续明显回落，美联储仍有理由按兵不动。

 市场反应：国债收益率上行，股指下跌，美元指数上行，黄金下跌，投资
者或仍继续按偏鹰派路径定价。9 月 4 日，美股三大股指均收跌，标普下
跌 0.38%，纳斯达克下跌 0.29%，道琼斯指数下跌 0.5%。分行业看，标普
500 行业指数中可选消费跌幅最大；其次是医疗保健和能源；工业、信息
技术和公用事业上涨。美国国债收益率普遍小幅上行，10 年期国债收益
率上升 1 个基点，1 年期和 3 年期国债收益率均上升约 2 个基点。美元指
数当日上涨 0.27%，黄金价格下跌。

王博群
hugh.wang@bocomgroup.com
(852) 3766 1853
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图表 1：美国最近两个周期的失业率 图表 2：美国历史失业率
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 3：美国最近两个周期的劳动参与率 图表 4：美国历史劳动参与率
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图表 5：当前美国劳动力供需基本平衡，需求仍略高于供给（百万人）
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图表 6：美国历年 7 月非季调的新增非农数据 图表 7：美国历年 8 月非季调的新增非农数据
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 8：美国近 2 个周期新增非农就业移动平均 图表 9：美国历史新增非农移动平均
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图表 10：美国历次衰退前新增非农及移动平均 （单位:万人）

资料来源：同花顺，交银国际
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图表 11：美国 8 月分行业新增非农就业
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图表 12：美国非农雇员平均时薪同比 图表 13：美国非农雇员平均时薪环比
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图表 14：美国 8 月分行业平均时薪同比
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图表 15：美国每周初次申领失业金人数 图表 16：美国续领失业金人口占参保就业人口比
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图表 17：美国职位空缺数 图表 18：美国职位空缺/失业人数比
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图表 19：美国招聘率回落至偏低水平… 图表 20：…而辞职率维持在正常区间
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图表 21：美联储 9 月会议加息隐含概率 图表 22：美联储 12 月会议加息隐含概率
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图表 23：美国三大股指 9 月 4 日表现 图表 24：美国国债收益率 9 月 4 日变化
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图表 25：9 月 4 日汇率变化（%） 图表 26：金银铜期货 9 月 4 日价格变化（%）
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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