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➢ 7 月和 8 月的非农数据的表现恰恰告诉我们一个道理，不要过分关注非农。

市场从“衰退”到“软着陆”的扭转只需一个月。我们在之前的报告《用怎样的

框架来研判非农就业？》中提到，不要过分关注非农数据，而是需要从更广义的

角度来看待美国就业市场，从整体上，我们认为现在迫切的是开启降息，而不是

大幅降息。而随着降息临近，需要警惕的是美股短期的高波动。 

 

➢ 非农就业在 7 月爆冷后、8 月温和回暖。8 月的新增非农就业反弹 14.2 万

人，前值从 11.4 万人下修至 8.9 万人，失业率小幅下降 1 个百分点至 4.2%。 

分失业原因看，7 月失业率超预期上行 0.2%至 4.3%，其中临时性失业贡献了约

60%，主因飓风的影响。飓风结束后，这些劳动力回归工作岗位。8 月份临时性

失业对失业率变动的贡献为负。 

8 月非农就业回暖的因素还包括：裁员目前尚在历史低位，7 月裁员解雇率小幅

上行至 1.1%，仍低于 2019 年的水平。拜登在 6 月 4 日签署一项涉及美墨边境

非法移民管控的新行政命令，设置“熔断”及之后，移民涌入竞争岗位对失业率

的推升作用减弱。 

此外，7 月 JOLTS 职位空缺大幅下降，也指向 8 月非农就业反弹。JOLTS 调查

和企业调查（CES，发布非农就业人数）、家庭调查（CPS，发布失业率数据）的

参考期存在时滞：JOLTS 调查的“职位空缺”的参考期为当月的最后一个工作日，

而 CES 参考期为包含了当月第 12 日的工资支付期，CPS 参考期为包含了当月第

12 日的日历周。 

7 月 JOLTS 职位空缺率下降 0.2pct 至 4.6%，职位空缺数大降至 767.3 万人。虽

然这反映劳动力市场加速降温、供需缺口接近弥合，但结合雇佣率显著反弹来看，

空缺岗位的大幅下降也反映了招聘偏强。 

分行业看，本期新增非农就业、以及 7 月 JOLTS 雇佣都显示休闲酒店业、建筑业

的雇佣表现较好，较前值改善明显。 
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➢ 和时间赛跑的美联储。非农数据背后，市场最关注的可能是其对货币政策

的含义。我们认为小幅、快降可能是美联储政策比较好的模式，9 月降息 25bp

仍是最有可能的情况：一方面，撇开“左右横跳“的非农就业，从能够更好捕捉

美国就业市场松紧程度的职位空缺/失业人数指标来看，当前可能正处于松紧切

换的关键时期，一旦市场继续放缓，失业率加速上行的风险会大大上升，因此美

联储趋确实需要尽快降息，应对经济的负向惯性；但是另一方面，从就业市场整

体状态来看，当前的衰退风险可控，反而可能需要担心大幅超预期降息对于粘性

通胀的刺激。 

 

➢ 历史上来看，当前非农数据引发市场大起大落是否反常？还要持续多久？ 

首先，各类资产在降息前后对非农数据敏感程度不同。 

美股、美债越是临近降息，对非农数据反应越敏感：以标普 500 为例，过去 8

轮降息周期，首次降息前的非农日平均振幅为 1.8%，是首次降息前后 12 个月

当中最高的。 

美元、黄金对非农数据的敏感度并不因为降息临近而显著走高。以美元为例，过

去 7 轮降息周期，首次降息前的非农日平均振幅为 1.0%，是首次降息前后 12

个月当中次高值，而最高值是出现在首次降息前的倒数第四个非农日。 

其次，首次降息落地后，市场对非农数据高敏感度还要持续 2-3 个月。 

几乎各类资产在首次降息落地后的第一个非农日振幅，会相较于降息前的最后

一个非农日显著下降，但非农日偏高的振幅往往会维持 2-3 个月。标普 500、

10 年期美债、美元指数在首次降息落地的第二个非农日的平均振幅就回到正常

状态。 

 

 

风险提示：海外货币政策超预期、地缘因素超预期。 
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图1：美国当周初请失业金人数/就业人数比值  图2：美国当周初请失业金人数在 8 月趋向下行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期，当周初

请失业金人数取 4 周移动平均值） 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图3：美国非农:雇佣数当月值:分行业 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2018年 2019年 2022年

2023年 2024年

季调，万人 环比变动(万人) 2024/7 2024/6 2024/5 2024/4 2024/3 雇佣数历史分位

美国非农:雇佣数 27.3 552.1 524.8 565.5 561.5 561.7 71.2%

私人部门 28.5 518.5 490.0 529.1 524.5 523.2 71.5%

采矿业 -0.2 1.8 2.0 1.9 1.5 2.0 8.4%

建筑业 4.8 37.1 32.3 36.9 34.1 37.4 41.7%

制造业 2.0 35.6 33.6 35.4 38.3 31.9 52.2%

耐用品制造业 1.6 20.6 19.0 21.3 23.2 18.2 55.7%

非耐用品制造业 0.5 15.1 14.6 14.1 15.2 13.7 59.6%

贸易、运输和公用事业 -0.4 114.0 114.4 108.9 113.5 103.2 67.7%

批发业 -1.0 15.1 16.1 16.2 15.6 13.4 54.3%

零售业 -0.9 67.4 68.3 64.8 69.3 65.4 25.6%

运输,仓储和公用事业 1.5 31.5 30.0 27.9 28.6 24.4 89.8%

信息业 -0.1 7.8 7.9 9.1 8.0 8.6 32.6%

金融活动 1.5 24.0 22.5 22.6 19.7 19.4 82.8%

金融和保险 2.0 16.9 14.9 14.0 12.3 11.5 92.9%

房地产和租赁 -0.4 7.2 7.6 8.6 7.3 7.9 38.9%

专业和商业服务 0.8 97.0 96.2 108.9 100.1 111.3 46.3%

教育和保健服务 1.6 86.2 84.6 87.9 89.7 87.6 91.9%

教育服务 -0.7 8.4 9.1 9.2 9.4 9.1 48.0%

医疗保健和社会救助 2.2 77.8 75.6 78.7 80.4 78.6 94.3%

休闲住宿业 16.0 92.7 76.7 96.0 99.6 103.8 55.4%

艺术、娱乐和休闲 0.4 14.5 14.1 17.1 15.3 19.3 50.5%

住宿餐饮业 15.6 78.2 62.6 78.9 84.3 84.5 54.3%

其他服务业 2.4 22.1 19.7 21.5 20.0 18.0 79.2%

政府部门 -1.1 33.6 34.7 36.5 37.0 38.5 50.8%

联邦政府 -0.8 3.1 3.9 3.5 3.7 4.4 26.3%

州和地方政府 -0.3 30.5 30.8 33.0 33.3 34.1 58.9%

教育 1.6 16.8 15.2 16.5 18.1 16.7 77.8%

非教育 -1.9 13.7 15.6 16.5 15.2 17.4 30.5%
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图4：美国:新增非农就业:分行业 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5：美国失业率月度变动的推动原因的拆分 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

季调，万人 2024/8 2024/7 2024/6 2024/5 2024/4 2024/3 2024/2

美国新增非农就业 14.2 8.9 11.8 21.6 10.8 31.0 23.6

私人部门 11.8 7.4 9.7 20.6 10.8 23.2 18.1

商品生产 1.0 2.0 0.2 1.2 -0.3 3.3 1.5

采矿业 0.0 0.1 0.0 -0.4 -0.5 0.2 0.0

建筑业 3.4 1.3 1.8 1.3 -0.5 3.7 2.4

制造业 -2.4 0.6 -1.6 0.3 0.7 -0.6 -0.9

耐用品制造 -2.5 0.5 -1.7 -0.1 0.3 -0.1 -0.3

非耐用品制造 0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 -0.5 -0.6

服务生产 10.8 5.4 9.5 19.4 11.1 19.9 16.6

批发业 0.5 0.7 0.6 -0.2 0.7 1.0 -0.4

零售业 -1.1 -0.3 -2.0 0.8 1.4 1.9 2.3

运输仓储业 0.8 0.6 1.1 2.6 2.1 0.5 3.1

公用事业 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.3

信息业 -0.7 -1.5 0.0 -0.1 -0.3 0.2 -0.3

金融活动 1.1 -0.1 1.3 1.2 -0.3 0.4 -0.7

专业和商业服务 0.8 -1.3 -1.1 5.5 -1.7 1.7 0.6

教育和保健服务 4.7 5.5 8.2 6.9 9.8 7.6 8.0

医疗保健和社会救助 4.4 5.9 6.9 7.3 9.8 8.0 8.9

休闲和酒店业 4.6 2.4 0.4 1.8 -0.9 5.4 2.6

其他服务业 0.1 -0.5 0.8 0.7 0.4 1.2 1.0

政府部门 2.4 1.5 2.1 1.0 0.0 7.8 5.5

联邦政府 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 1.2 0.7

州政府 0.1 1.0 0.7 -1.9 0.4 1.0 1.4

地方政府 2.2 0.5 1.2 2.8 -0.4 5.6 3.4
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图6：美国劳动市场正处在劳动力市场松紧转换的阶段，政策应对十分重要 

 

资料来源：wind，民生证券研究院计算（截至 2024 年 7 月） 

 

 

图7：从就业市场看当前的美国经济的衰退风险依旧可控 

 

资料来源：wind，Federal Reserve，民生证券研究院计算（阴影部分为 NBER 衰退期） 
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图8：首次降息前后的 12 个非农日，标普 500 当日振幅 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：T+1 代表首次降息落地后的第一个非农数据公布日，T-1 代表首次降息落地前的倒数第一个非农数据公布日，以此

类推。  

 

图9：首次降息前后的 12 个非农日，美元指数当日振幅 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：T+1 代表首次降息落地后的第一个非农数据公布日，T-1 代表首次降息落地前的倒数第一个非农数据公布日，以此

类推。 

 

  

标普500 1984/9/20 1987/11/4 1989/6/6 1995/7/6 1998/9/29 2001/1/3 2007/9/18 2019/8/1 2024/9/19 均值

T-6 0.9% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 1.9% 0.7% 1.3% 1.0%

T-5 1.4% 0.7% 0.5% 1.5% 1.5% 0.8% 0.6% 0.8% 0.7% 1.0%

T-4 1.8% 0.7% 0.8% 1.5% 1.7% 1.0% 0.6% 0.4% 0.8% 1.0%

T-3 0.7% 1.0% 1.1% 0.7% 0.5% 3.2% 0.8% 0.6% 0.7% 1.0%

T-2 2.9% 1.5% 1.2% 0.8% 1.6% 0.9% 2.7% 1.1% 1.5% 1.6%

T-1 1.3% 1.4% 1.1% 1.4% 3.6% 2.7% 2.0% 0.9% 1.8%

T+1 0.5% 0.5% 1.5% 0.6% 3.4% 3.0% 1.2% 1.1% 1.5%

T+2 0.4% 1.3% 0.8% 0.3% 2.2% 2.0% 1.4% 0.4% 1.1%

T+3 0.6% 1.2% 0.7% 0.6% 2.3% 2.9% 0.5% 1.2% 1.3%

T+4 1.0% 0.7% 0.6% 0.4% 1.3% 2.8% 2.3% 0.5% 1.2%

T+5 0.7% 0.7% 0.7% 0.3% 1.6% 2.8% 1.5% 0.5% 1.1%

T+6 0.5% 3.1% 0.6% 0.6% 2.3% 1.5% 2.4% 0.7% 1.4%

降息前6月 1.5% 1.0% 0.9% 1.1% 1.6% 1.7% 1.3% 0.8% 1.3%

降息后6月 0.6% 1.2% 0.8% 0.5% 2.2% 2.5% 1.5% 0.7% 1.3%

首次降息前后6个月非农日振幅

美元指数 1987/11/4 1989/6/6 1995/7/6 1998/9/29 2001/1/3 2007/9/18 2019/8/1 2024/9/19 均值

T-6 0.6% 0.5% 0.8% 0.5% 0.5% 0.3% 0.5% 0.5%

T-5 0.5% 0.5% 0.8% 0.3% 0.7% 0.5% 0.4% 0.8% 0.6%

T-4 3.9% 0.4% 1.4% 0.6% 1.2% 0.4% 0.3% 0.9% 1.1%

T-3 0.5% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.5% 0.7% 0.3% 0.6%

T-2 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 1.7% 0.9% 0.8% 1.3% 0.9%

T-1 0.5% 1.4% 1.6% 1.0% 0.8% 1.2% 0.8% 1.0%

T+1 0.6% 0.9% 1.3% 1.2% 1.0% 0.8% 0.4% 0.9%

T+2 0.7% 1.6% 0.6% 0.7% 0.9% 0.7% 0.4% 0.8%

T+3 0.4% 0.6% 0.6% 0.8% 0.6% 0.4% 0.3% 0.5%

T+4 0.6% 1.0% 0.9% 1.2% 1.2% 0.7% 0.3% 0.8%

T+5 0.4% 0.4% 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 0.5% 0.7%

T+6 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 1.0% 0.3% 0.6%

降息前6月 1.1% 0.7% 1.0% 0.6% 0.9% 0.7% 0.5% 0.8%

降息后6月 0.6% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.7% 0.4% 0.7%

首次降息前后6个月非农日振幅
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推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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