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美国就业重获改善，过犹不及还是空间打开？ 事件点评

美国就业数据点评（2024.8）
投资要点

美国 8 月非农就业明显增加，劳动参与率维持高位的同时失业率小幅回落，薪资增

速明显反弹。美国就业再趋紧张削弱了美联储 9 月 50BP 降息的概率。根据当地时

间 9月 6日美国劳工统计局公布的数据，8月美国新增非农就业 14.2万人，较 7
月（8.9万人）、6月（11.8万人）下修后的表现明显增加。8月劳动参与率维持

于 62.7%的年内高位，在劳动力供给较为充分的背景下就业的改善仍带动失业率回

落 0.1个百分点至 4.2%，这也是近 5个月以来首次失业率下降。8月平均时薪环

比大幅提升 0.2个百分点至 0.4%，同比增速亦反弹 0.2个百分点至 3.8%。总体上

美国 8月就业数据的各个侧面都共同指向劳动力市场紧张程度重新转为提升，从而

年内后续月份美国通胀连续回落的趋势可能出现反复，美联储 9月市场预期中的首

次降息幅度放大至 50BP的必要性受到明显削弱。

 8 月新增就业强劲改善的行业集中于建筑业和就业波动较大的一些服务行业，而美

国居民稳定高增的消费需求或将为其制造业和服务业就业的进一步恢复提供重要

的基础。时薪增速的大幅提升也显示劳动力供给进一步增加的空间已经相当狭窄，

通胀受时薪传导的下行路径或面临更多双向波折。从行业就业分布来看，8月改善

最为明显的分别是休闲酒店业、信息金融地产大类、建筑业和专业商务服务教育医

疗大类。其中建筑业的改善可能显示美联储即将启动的降息周期已经开始带动新一

轮房地产市场乐观预期升温，其他主要的服务类别则普遍为需求稳定而就业双向波

动幅度较大的领域，从而未来再度连续大幅下降的概率较小。同时也应当看到，美

国制造业就业当月减少 2.4万人，较上月少增 3.0万人，考虑到美国居民商品消费

需求维持较为旺盛的增长态势，这意味着 8月就业的改善可能尚不算十分“尽兴”，

未来几个月包括制造业和主要服务行业领域在内的就业都有进一步改善的空间。值

得关注的是在此情形下美国 8月时薪环比、同比增速都出现了 0.2个百分点的大幅

上行，这显示劳动力市场供给进一步增加的空间已经相当狭窄，从而均衡的劳动力

市场价格很难持续受到抑制。由此可推论，年底之前由薪资增速为主要驱动力的核

心 CPI分项（包括非房租服务、核心非耐用消费品等）可能出现涨幅回升，美国通

胀下行的路径并非一帆风顺。

 8 月美国劳动力市场普遍呈现的紧张程度加剧格局，令市场不得不重新重视美国政

府近年来所实施的“高财政赤字+保护主义贸易和产业政策”组合在中短期带来的

高消费增长、韧性就业拉动、高通胀相互强化的罕见局面。尽管美联储长期以来回

避谈及这些超出货币政策范围的话题，但在逆全球化思潮泛起的大变局之下，美国

政府历史罕见的广义经济政策组合可能正在令美国薪资和通胀长期中枢趋于抬升，

而于此同时长端美债收益率已经在美联储大幅放缓缩表速度之后出现明显的回落，

美国金融条件的事实性放松正在削弱美联储政策利率的限制性影响，美联储最终可

能不得不与通胀中枢抬升和劳动力市场持续偏紧长期共处，并可能因此减少本轮降

息的合计次数。

与美国实体经济供需循环仍然较为强劲的态势形成鲜明对比的，是非美发达经济体

日益显现的内需不足困境，欧英央行本轮降息周期的总体宽松力度预计将明显大于

美国，从而美元指数可能在今年年底之前重拾升势。加之我国出口所面临的外部环

境更趋复杂，人民币升值路径也可能遭遇反复，我国经济政策组合的扩张空间主要

集中于中央财政而非货币宽松。

风险提示：美国就业持续改善导致美联储降息幅度低于预期风险。
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图 1：美国失业率、劳动参与率与平均时薪同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：美国新增就业行业大类分布（单位：千人）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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