
【鑫期汇】 美国8月非农数据点评：数据超预期但加息逻辑难成立

——经济基本面、债务压力与政治周期三重制约

一、数据概览

9月5日（北京时间20点30分），美国劳工统计局公布8月非农就业数据。8月新增非农就业人

数16.2万人，大幅超出市场预期的5.5万人，前值由初值的-2.3万人上修至2.1万人。失业率维持

在4.1%，与预期一致。时薪同比增3.1%，环比增0.3%，均符合预期。平均工时回升至34.4小时，

劳动参与率上升20个基点至61.6%，U-6广义失业率降至7.7%。

从结构看，休闲酒店业贡献最大（+6.2万），其中餐饮+5.9万；政府部门+3.5万（含地方教

育+4.2万）；建筑业+2.2万；制造业+1.6万；医疗保健+1.3万。信息业继续拖累（-2.3万），金

融活动-1.1万。

表1：美国8月非农核心数据一览 数据来源WIND 华鑫期货研究所

指标 公布值 预期值 前值（修正后）

新增非农就业人数 +16.2万 +5.5万 +2.1万

失业率 4.1% 4.1% 4.1%

时薪同比 3.1% 3.1% —

时薪环比 0.3% 0.3% —

平均工时（小时） 34.4 — —

劳动参与率 61.6% — —

U-6广义失业率 7.7% — —

二、市场反应：理性

非农数据公布后，市场反应经历了明显的"预期修正—理性回归"过程。



数据来源WIND 华鑫期货研究所

非农公布后，CME美联储观察显示9月加息25个基点的概率从50%附近跳升至60%附近。美元指

数一度急拉，但涨幅随后快速收敛，截至收盘美元指数仅涨0.27%至99.177。值得注意的是，本

周四美联储理事沃勒鸽派发言曾令美元指数大跌约0.56%，跌至5个月新低99.00附近，而周五非

农数据利好刺激下的反弹幅度尚不足周四跌幅的一半，市场并未将此次数据视为加息的确凿信号

。

贵金属方面，现货黄金非农后一度跌至4429美元/盎司附近，跌幅约0.95%，但短期恐慌后逐

步企稳反弹。现货白银跌幅1.10%，报66.19美元/盎司。

铜价方面，LME三个月期铜非农后一度低开，后逐步收敛跌幅，收盘仍处于历史高位附近。



数据来源:WIND 华鑫期货研究所

美股方面，三大指数整体小幅收跌，道指-0.51%，纳指-0.29%，标普500-0.38%。但纳斯达

克100指数逆势收涨，显示资金对科技成长板块的配置意愿依然强劲。费城半导体指数同样逆势

走强，涨幅达3.37%，存储板块大涨，闪迪涨超11%，美光科技首次收盘突破1000美元大关。

数据来源:WIND 华鑫期货研究所

表2：非农数据公布后各资产表现 数据来源WIND 华鑫期货研究所

资产类别 非农前 非农后 变动幅度

美元指数 99 99.147 0.15%

现货黄金（美元/盎司） 4472.5 4429.97 -0.95%

现货白银（美元/盎司） 66.94 66.17 -1.15%

WTI原油（美元/桶） 90.32 91.22 1.00%

布伦特原油（美元/桶） 94.72 95.85 1.19%

COMEX铜（美分/磅） 6.68 6.668 -0.18%

费城半导体指数 — — 3.37%

道琼斯指数 — — -0.51%

纳斯达克指数 — — -0.29%

纳斯达克100指数 — — 0.42%

标普500指数 — — -0.38%



三、特朗普讲话的扰动

非农数据公布后，特朗普在社交平台发文，先称赞数据"打破所有预期（除了我的）"，随即

话锋一转，要求美联储大幅降息，称利率应在1%或0.5%，并喊话美联储"表现得像爱国者"。其最

激进表态是：若美联储不降息，将考虑停止与存在贸易逆差的国家进行贸易。这一言论对市场产

生了一定扰动。

四、为何9月难以加息，甚至今年难以加息

尽管非农数据大幅超预期，但我们维持9月难以加息、甚至今年难以加息的判断。理由如下

：

（一）经济基本面不支持持续紧缩

美国国债规模已突破40万亿美元，高利率环境下的利息负担日益沉重。美元利率高企已对实

体经济形成压制，美债持续遭抛售，收益率曲线倒挂加深。美国经济基本面并未如美股表现那般

强劲——企业裁员规模仍处于高位，初请失业金人数维持在20万人以上，贸易逆差扩大至886亿

美元，经济增速正在放缓。

（二）非农数据的"噪音"不可忽视

7-9月历来是季调误差最集中的窗口，季节模式改变令季调因子失真。8月就业增长主要集中

在休闲酒店和政府部门，前者是7月世界杯效应消退后的技术性回补，后者为开学季的滞后反应

。平滑后的趋势比单月数据更为关键，过去12个月平均新增仅3.1万人，仍低于吸纳新增劳动力

和替代退休人员的需要。

（三）政治因素不容忽视

2026年11月美国面临中期选举，共和党需要良好的经济表现来保住国会控制权。美联储在政

治周期中面临巨大压力，在选举前收紧货币政策将承受巨大的政治成本。历史上，美联储在中期

选举前加息的案例极为罕见。

（四）通胀端尚未出现恶化信号



8月CPI数据将于9月11日（下周五）公布，是决定9月议息走向的关键。此前沃什在杰克逊霍

尔的发言虽偏鹰，但沃勒已明确将利率决定与即将公布的通胀数据挂钩，表明美联储内部尚未形

成加息共识。

表3：美联储9月加息概率变化

时间节点 加息概率 关键事件

9月初（本周早些时候） 约70% 沃什杰克逊霍尔鹰派发言

9月4日（周四） 约50% 沃勒鸽派表态，称通胀有进展

9月5日（周五非农后） 约60.3% 8月非农大增16.2万超预期

当前（9月5日收盘后） 约60% 市场理性回归，关注CPI

五、国内宏观：关注自身基本面

在审视海外非农数据与市场波动的同时，国内投资者更应回归国内基本面，而非将国内市场

简单视为海外宏观变量的被动映射。尽管美国8月非农数据大幅超预期一度引发市场对加息预期

的重新定价，但如前文分析，9月加息的逻辑基础并不牢固，海外扰动对国内资产的影响更多是

情绪层面的短期传导，而非趋势性冲击。

从国内经济数据来看，8月已出现若干积极信号。一方面，官方制造业PMI新订单指数重新回

到生产指数上方，表明市场需求端正在回暖，企业生产经营活动的内生动力有所增强。新出口订

单指数亦出现回升，外部需求边际改善的预期正在形成。另一方面，非制造业商务活动指数保持

在扩张区间，服务业对经济的支撑作用持续显现。这些结构性改善信号提示，国内经济正处于温

和复苏的通道之中，基本面韧性正在累积。

在政策层面，8月下旬《人民日报》连续刊发钟才文四篇评论文章，从不同角度稳定宏观预

期、提振市场信心。文章强调坚持高质量发展方向不动摇，统筹推进稳增长、调结构、防风险各

项工作，释放出政策保持连续性和稳定性的明确信号。宏观预期的企稳对资产价格的支撑作用不

容忽视，在国内基本面回暖与政策预期稳定的双重加持下，A股市场和中长期资金配置逻辑具备

坚实支撑。

六、结论



综合来看，8月非农数据虽大幅超预期，但市场反应理性：美元指数反弹乏力，尚未收复周

四大跌跌幅的一半；贵金属短期调整后企稳；铜价尾盘收敛跌幅；费城半导体指数逆势走强。这

些信号均表明市场并未将此次数据解读为加息的确凿信号。

在经济基本面、债务压力、数据噪音和政治周期等多重因素制约下，美联储9月难以加息，

甚至今年都难以重启加息。短期重点关注9月11日（下周五）公布的8月CPI数据，以及美联储官

员的后续表态。
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