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报告摘要： 

8 月美国非农就业表现强于预期，但新增就业主要集中于季节性较强行

业，持续性仍需观察。8 月美国非农新增就业 16.2 万人，大幅高于市场预

期的 5.6 万人，也高于过去 12 个月平均水平 3.52 万人；同时，6 月和 7

月新增就业合计上修 5.5 万人，显示此前就业降温幅度有所缓和。餐饮服

务业和地方政府教育是本月就业增长的主要来源，两者合计贡献 10.11 万

人。但由于地方政府教育就业通常在暑期结束、新学年开始阶段出现季节

性回升，而餐饮就业也容易受到季节性消费活动影响，本月增长可能包含

一定季节修复因素，后续持续性仍需观察。8 月 U3 失业率维持 4.1%，劳

动参与率由 61.4%升至 61.6%，劳动力人口增加 68.3 万人，其中就业人

口增加 56.9 万人，新增劳动力大部分被就业市场吸收。同时，U6 广义失

业率由 7.9%降至 7.7%，显示就业闲置压力继续缓解。 

从行业结构来看，私人部门就业改善主要由商品行业和部分服务业推动。

商品部门新增就业 4.1 万人，其中建筑业和制造业延续改善趋势。制造业

新增 1.6 万人，主要来自耐用品制造业（增加 1.5 万人），其中机械制造和

金属制品制造均有所增长，显示资本品相关产业链仍具一定韧性；建筑业

就业继续改善，非住宅专业承包商仍是主要支撑。服务业新增就业 8.6 万

人，其中休闲和住宿业增加 6.2 万人，成为最大贡献来源；餐饮服务业单

月增加 5.92 万人，但考虑到此前连续下降以及消费需求仍偏弱，本轮反

弹可能包含一定回补因素。医疗保健行业新增 1.29 万人，虽然低于过去

12 个月平均水平，但人口老龄化带来的长期需求仍提供支撑。与此同

时，信息业减少 2.3 万人，金融业减少 1.1 万人，高薪行业就业调整压力

尚未完全缓解。 

从就业质量来看，劳动力市场闲置压力继续缓解，但长期失业风险仍存。

8 月 U6 广义失业率下降至 7.7%，边缘劳动力占非劳动力人口比例由去年

同期的 1.74%降至 1.57%，因经济原因兼职就业人数环比减少 8.48%，占

兼职就业比例由 17.51%下降至 16.3%，显示潜在劳动力闲置以及被迫兼

职压力均有所缓解。从失业结构来看，临时裁员占比由 13.2%下降至

12.0%，主动离职者占比由 11.3%升至 13.2%，反映劳动力市场流动性有

所改善；但 27 周以上长期失业者占比升至 27%，表明部分群体再就业压

力仍未明显缓解。 
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从劳动投入和薪资来看，企业用工需求边际增强，中期薪资放缓趋势仍未

改变，但环比增速有所回升，显示薪资增长出现边际修复。8 月私人非农

企业平均每周工作时长由 34.3 小时升至 34.4 小时，显示企业劳动投入有

所增加。平均时薪同比增长 3.09%，低于前值 3.24%以及过去 12 个月平

均水平 3.64%，中期薪资增速放缓趋势延续；但环比增长 0.27%，较前值

有所回升，显示薪资增长出现短期修复。8 月就业数据公布后，市场重新

评估美联储政策路径，就业市场表现强于预期，显示美国经济仍具一定韧

性，加息预期有所升温。 

8 月就业数据落地，叠加沃什表态美国已接近充分就业、政策判断主要看

通胀，市场重新评估加息路径。美股小幅走弱，美债收益率抬升，加息预

期边际升温。本次就业数据反映美国劳动力市场整体仍具韧性，但行业分

化与结构性压力持续存在。沃什此前表示，当前美国劳动力市场整体仍接

近充分就业，政策判断重点将更多取决于通胀回落进程。后续市场仍需关

注 8 月 CPI 数据、FOMC 政策信号，以及 AI 基础设施投资周期对制造

业、公用事业及相关行业就业需求的支撑是否具备持续性。 

 

风险提示：美国劳动力市场上行超预期，美国通胀中枢居高不下且高通胀

存续时长超预期，美国货币财政政策超预期。 
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1. 8 月非农表现强劲，但季节性因素与结构性隐忧仍存 

1.1 非农表现强劲，但就业增长持续性仍待验证 

8 月非农就业表现强于预期，但新增就业主要集中于季节性较强行业，持续性仍需

观察。8 月美国非农就业人数增加 16.2 万人，大幅高于市场预期的 5.6 万人，也高于过

去 12 个月平均的 3.52 万人。与此同时，前期就业数据有所上修：6 月非农新增就业人

数由 2 万人上修至 3.1 万人，7 月由减少 2.3 万人上修至增加 2.1 万人，6 月和 7 月合计

较此前增加 5.5 万人。其中餐饮服务业和地方政府教育是本月就业增长的主要贡献来源，

两者合计增加 10.11 万人。不过，由于这两个行业均存在较强的季节性因素，当前增长

是否具备持续性仍有待后续数据验证。8 月 U3 失业率维持在 4.1%，劳动参与率则由

61.4%升至 61.6%，显示更多劳动力重新进入就业市场。在此背景下，U6 广义失业率下

降至 7.7%，表明就业市场边际有所改善，就业质量或有所提升。非农数据公布后，CME

市场定价显示加息预期有所升温，9 月会议加息 25 个基点的概率升至 58.4%；12 月会

议加息一次的概率小幅下降，而加息两次的概率上升幅度更大，强劲的就业数据降低了

市场对经济放缓的担忧，并提高了美联储进一步收紧货币政策的可能性。 

1.2 地方政府教育支撑非农增长，但季节性调整影响与趋势变化仍需关注 

地方政府教育就业对 8 月非农形成支撑，但其持续性仍需观察，当前数据或同时受

到季节性调整和基本面变化影响。政府就业 8 月增加 3.5 万人，明显高于前值减少 5 万

人，主要贡献来自地方政府教育，该行业就业增加 4.19 万人。同时，上月数据上修 0.97

万人，基本抵消了此前的下降。一方面，地方政府教育就业的季节性修复规律仍然存在，

但今年的回升幅度可能弱于历史水平。地方政府教育就业通常在 7 月达到低点，随后随

着新学年开始逐步回升，主要受到暑期临时合同结束以及学校重新开学等季节性因素影

响。然而，今年 7 月就业低点进一步下探，同时后续高点的回升幅度也有所减弱，显示

该行业就业恢复力度可能不及往年。另一方面，需要注意季节调整模型在面对非季节性

重大冲击时可能产生一定偏差。由于季节调整主要依据历史同期数据估计季节性模式，

异常观测可能会影响季节因子的计算，从而导致季调数据出现短期波动1。疫情前地方政

府教育就业的季调序列相对平滑，说明模型能够较好捕捉稳定的季节性变化；但疫情后，

7、8 月份季调数据波动明显加大，反映出在结构性冲击下，历史季节规律对当前数据的

解释能力可能下降。当前，教育财政补贴退坡或成为新的非季节性冲击因素，并可能进

一步放大季节调整带来的短期波动。因此，8 月地方政府教育就业的增长，需要结合后

续数据观察，以判断其主要来自季节调整因素修正，还是行业就业需求的实际变化。 

1.3 商品与服务业同步改善，行业内部冷热不均 

私人部门就业方面，商品和服务业均实现增长。其中，商品部门新增 4.1 万人，高

于前值 2.9 万人；服务业新增 8.6 万人，高于前值 4.2 万人，二者均高于过去 12 个月平

均水平，显示私人就业整体有所改善。商品部门就业增长主要来自建筑业和制造业，延

续了上月改善趋势，但内部结构有所变化。建筑业方面，非住宅建筑仍是主要支撑力量，

但住宅相关就业本月明显回升。住宅建筑业在 2024 年高位盘整后持续下降，本月增加

0.73万人；住宅专业承包商也增加 0.34万人。房地产相关就业占建筑业新增就业的 48%，

较此前疲弱表现有所改善。不过，在高利率环境下，住宅市场恢复的持续性仍需进一步

观察。此外，根据美国住房与城市发展部和人口普查局数据，7 月美国住房开工量下降

12.4%，经季节调整后的年化率为 124 万套，经济不确定性、建筑成本上涨、劳动力短

缺以及融资成本较高仍对住宅建设形成压力2。制造业从 2025 年 12 月低点以来累计增

加 5.8 万人。本月增长主要集中于耐用品制造业，制造业新增 1.6 万人，其中耐用品制

造贡献 1.5 万人。细分来看，金属制品制造增加 0.57 万人，机械制造增加 0.61 万人，

资本品相关产业链仍保持一定韧性。不过，运输设备制造业减少 0.1 万人，其中机动车

 
1 https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/03/reasonable-seasonals-seasonal-echoes-in-economic-data-after-covid-19/ 
2 https://www.nahb.org/news-and-economics/press-releases/2026/08/housing-starts-retreat-on-market-headwinds 
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及零部件减少 0.45 万人，汽车产业链就业再次走弱，成为耐用品制造内部的主要拖累。 

服务业就业增长动能有所恢复，但内部表现并不均衡，主要呈现了三个特点，第一

是休闲和住宿业成为 8 月服务业就业增长的主要来源，但本轮反弹或主要依赖餐饮业修

复，行业需求仍未明显改善，持续性仍需观察。休闲和住宿业在连续两个月下降后明显

反弹，本月增加 6.2 万人，占私人部门新增就业的 48.8%。其中，餐饮服务业和饮酒场

所新增 5.92 万人，为 2023 年 1 月以来最大单月增幅。而艺术、娱乐和休闲行业就业继

续下降，显示休闲和住宿业内部复苏并不均衡。同时，考虑到该行业此前连续下滑，本

次增长或包含一定回补因素，且餐饮就业月度波动较大，后续数据可能存在修正。美国

餐饮协会数据显示，虽然餐饮业就业仍处于温和扩张阶段，但消费者客流仍不稳定，过

去 18 个月中，7 月是第 17 个月出现经营者反馈客流净下降的月份，显示消费者需求仍

未完全恢复，未来经营者在招聘方面可能保持谨慎3。第二是，医疗和专业服务短期增速

放缓，但长期结构性需求仍提供支撑。医疗保健和社会援助行业新增 2.84 万人，其中医

疗保健行业增加 1.29 万人，连续 4 个月低于过去 12 个月平均水平，主要增长来自家庭

医疗服务。社会援助行业增加 1.55 万人，高于过去 12 个月平均水平，其中个人和家庭

服务贡献 1.28 万人。尽管近期增速有所放缓，但根据美国劳工统计局最新 2025—2035

年就业预测，受人口老龄化和慢性疾病增加推动，医疗保健和社会援助行业仍预计将成

为未来十年新增就业最多的行业。专业、科学和技术服务业新增 1 万人，其中管理、科

学和技术咨询服务增加 0.48 万人，临时帮助服务增加 0.68 万人。根据美国劳工统计局

的预测，随着人工智能系统应用、研发活动以及相关咨询需求增长，该行业就业仍具有

一定支撑。第三是高薪行业就业压力仍未明显缓解。金融业本月减少 1.1 万人，与上月

降幅持平；信息业减少 2.3 万人，在上月短暂回升后重新进入下降区间。其中，信息技

术相关六个子行业均出现下降，出版业以及计算机基础设施、数据处理、网络托管及相

关服务这两个子行业的降幅较为明显，分别减少 0.67 万人和 0.77 万人。金融行业中两

大子行业也均下滑，金融保险业减少 0.74 万人，房地产及租赁业减少 0.35 万人。 

1.4 劳动参与率回升的同时就业压力缓解，但长期失业风险仍存 

8 月劳动力市场表现出较强韧性，新增劳动力主要被就业市场吸收，广义就业压力

持续缓解，但长期失业占比上升仍需关注。8 月 U3 失业率维持在 4.1%，但劳动参与率

由 61.4%升至 61.6%，显示更多劳动力重新进入就业市场。从年龄结构来看，劳动参与

率的上升主要集中在 24 岁以下和 55 岁以上人群，而 25-54 岁核心劳动年龄人口参与率

仍维持在 83.4%的高位，后续上升趋势的持续性仍需观察。从劳动力规模来看，劳动力

人口增加 68.3 万人，其中就业人口增加 56.9 万人，失业人口增加 11.5 万人。新增劳动

者大部分被就业市场吸收，仅少部分进入失业状态，因此失业率维持稳定，表明当前就

业市场仍具备一定吸纳能力，整体表现相对健康。从广义就业压力来看，U6 失业率进一

步下降，由 7.9%降至 7.7%，U6 与 U3 之间的差距继续收窄，表明边缘劳动力以及因经

济原因从事兼职就业的人群均有所减少，劳动力闲置压力持续缓解。其中，边缘劳动力

占非劳动力人口比例由去年同期的 1.74%下降至 1.57%，显示潜在就业人口重新进入就

业市场的压力有所改善；因经济原因兼职就业人数明显下降，环比减少 8.48%，占兼职

就业比例由 17.51%下降至 16.3%，显示被迫兼职压力有所减弱。从失业结构来看，劳

动力市场流动性有所改善，但长期失业压力仍需关注。从失业原因来看，临时裁员占比

由 13.2%下降至 12.0%，暗示部分此前暂时失业人员重新回归岗位，也可能解释了因经

济原因兼职人数下降。主动离职者占比由 11.3%升至 13.2%，显示劳动者对就业机会的

信心有所增强；新进入劳动力市场者占比则由 10.9%下降至 10%。从失业持续时间来看，

少于 5 周、5-14 周以及 14-26 周失业者占比均有所下降，仅 27 周以上长期失业者占比

由 25.5%升至 27%，表明短期就业压力有所缓解，但长期失业群体仍面临一定压力。 

1.5 劳动投入边际增强，薪资增速放缓趋势未改 

 
3 https://restaurant.org/research-and-media/research/restaurant-economic-insights/economic-indicators/total-restaurant-industry-
jobs?f_link_type=f_linkinlinenote&flow_extra=eyJpbmxpbmVfZGlzcGxheV9wb3NpdGlvbiI6MCwiZG9jX3Bvc2l0aW9uIjowLCJkb2Nfa
WQiOiJmYmYyZWZiZDBmM2E2ZmQ3LThmY2NhMzhhMjg5ZDA1ODkifQ%3D%3D 
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整体来看，8 月劳动力市场韧性仍存，劳动投入和薪资增速均出现边际改善。8 月私

人非农企业员工平均每周工作时长在连续四个月维持34.3小时后，小幅升至34.4小时，

显示企业劳动需求仍具一定韧性。从行业来看，商品生产和服务业平均工作时长均上升

0.1 小时，其中制造业平均工作时长升至 40.5 小时，但加班时间仍维持在 3.1 小时，表

明企业更多是通过延长正常工作时间应对需求，而非明显增加加班安排。细分行业来看，

工作时长增幅主要集中在耐用品制造、公用事业以及金融服务业，或反映出 AI 产业扩张

对资本品、电力基础设施及相关服务需求的带动，显示 AI 投资周期仍对部分行业形成支

撑。名义时薪同比增速为 3.09%，低于前值 3.24%，也低于过去 12个月平均水平 3.64%；

但环比增速为 0.27%，高于前值 0.16%，与过去 12 个月均值基本持平。整体来看，中

期薪资增速放缓趋势并未改变，但单月数据显示薪资增长出现边际修复，后续仍需结合

更多月份数据判断其持续性。从近三个月平均时薪环比增速来看，金融业和建筑业薪资

增长相对较快。不过，金融业同期裁员人数有所增加，同时平均工作时长上升，薪资增

长或更多来自低薪岗位退出后的结构性影响，以及企业对核心人才留任带来的薪资溢价，

并不一定代表行业需求全面扩张。相比之下，建筑业就业人数增加，且受益于 AI 基础设

施建设相关需求，薪资上升或更可能体现为需求拉动型增长。 

1.6 就业韧性强化加息预期，通胀仍是政策关键约束  

8 月就业数据公布后，市场重新评估加息路径，后续走势仍取决于通胀回落进程与

政策信号。数据公布后，美股三大指数小幅下行，纳斯达克综合指数下跌 0.29%，标普

500 指数下跌 0.38%，道琼斯工业平均指数下跌 0.51%。避险资产方面，COMEX 黄金

下跌 1.38%。美债收益率曲线呈现熊平走势，10 年期美债收益率上行 1.8bp 至 7.784%，

2 年期美债收益率上行 2.8bp 至 4.366%。这一市场反应也与沃什此前对就业与通胀形

势的判断相呼应，即当前就业市场并未出现明显失速，政策约束更多来自通胀回落的不

确定性。沃什在杰克逊霍尔会议上表示，当前劳动力市场较低的人员流动率，部分源于

疫情后劳动力市场经历的大规模雇主与雇员重新匹配。在劳动力供给增长有限的情况下，

新增就业岗位自然会有所减少。虽然部分群体（例如应届毕业生）的就业情况仍值得关

注，但整体来看，大多数希望就业的人仍能够维持工作或找到工作，当前劳动力市场状

况仍基本符合充分就业的标准。不过，在价格稳定目标方面，沃什认为当前通胀压力更

值得关注。美联储关注的 PCE 价格指数 12 个月和 6 个月变化率分别为 3.7%和 4.1%，

CPI 对应指标同样处于较高水平，核心通胀指标也显示通胀仍高于 2%的目标。因此，沃

什认为，美联储当前政策重点应更多关注通胀风险。后续来看，市场仍需重点关注 8 月

CPI 数据、FOMC 会议释放的利率政策信号，以及 AI 基础设施投资周期对制造业、公用

事业及相关行业就业需求的支撑是否具备持续性。 

2. 风险提示 

美国劳动力市场上行超预期，美国通胀中枢居高不下且高通胀存续时长超预期，美

国货币财政政策超预期。 
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图1 美国非农就业数据公布同时修正前月数据（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图2 最近 12 个月美国新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 美国失业率与美联储 SEP 指引（%） 

 
资料来源：BLS，美联储，联储证券研究院 
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图4 美国劳动力供需再平衡（千人） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图5 美国劳动力参与率及同比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图6 美国 5 月政府就业增量主要由地方政府贡献（千人） 

 

图7 美国移民与本国劳动力人数（千人） 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图8 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 

图9 美国非农名义平均时薪及实际时薪环比（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图10 最近 12 个月美国各行业平均时薪环比增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 

图11 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图12 美国各年龄段劳动力人数分布（千人，%） 

 

 

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图13 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图14 Indeed 领先指标与职位空缺数 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 

图15 美国挑战者企业裁员人数（人，%）  图16 美国初次与持续申领失业金人数（万人） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图17 美国广义失业率及基准失业率（%）  图18 美国因经济原因兼职人数（人） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图19 美国服务业平均周工时（小时）  图20 美国就业市场离职率（%） 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图21 CME 利率（bps） 

 

图22 非农公布后市场利率变化（9.5） 

  

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 
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