
 

 

美国 2024年 8月就业数据解读 

就业市场进一步走弱 

 

 

宏
观
动
态
跟
踪
报
告 

 

 

海外宏观 

2024年 9月 8日 
 

宏
观
报
告 

证券分析师 

 

钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG934@pingan.com.cn 

张璐  

 

 

投资咨询资格编号 

S1060522100001 

ZHANGLU150@pingan.com.cn 

范城恺 投资咨询资格编号 

 S1060523010001 

 FANCHENGKAI146@pingan.com.cn 

  

 
 

 

  

平安观点： 
 新增非农不强。美国 2024年 8月新增非农就业人数回升至 14.2万人，但

不及预期，且前值大幅下修；制造业就业是最大拖累，服务业和政府部

门就业回暖。目前，新增非农趋势明显放缓，且非农数据的质量问题犹

存，包括家庭调查和企业调查数据背离、兼职工作增量高于全职等，凸

显了美国就业市场放缓的压力。今年 4-8 月，美国平均每月新增非农仅

13.5 万人，低于 2019 年均值的 16.6万人。 

 U6失业率和“萨姆指数”续升。美国 8月U3失业率回落至 4.2%，但U6

失业率（包括所有勉强算作劳动人口的人员以及因经济理由兼职就业的

总人口）继续上升至 7.9%，刷新近三年新高；劳动力人口环比小幅增

长，劳动参与率持平于 62.7%。官方“萨姆指数”由 0.53 进一步上升至

0.57，反映就业市场边际压力趋于上升。 

 其他就业数据喜忧交织。美国 8月非农平均时薪环比和同比均反弹，高于

预期。美国 7月职位空缺数超预期下降，职位空缺数与失业人数比值大幅

下降，并首次低于 2019 年最小值。最新公布的“小非农”连续第五个月

下降；最新初请失业金人数有所下降。 

 风险资产承压。8 月非农数据公布后，市场对经济走弱的担忧不散，美

股、原油等风险资产承压。9 月 6 日，美股三大指数集体收跌，纳斯达克

指数跌 2.55%，整周累计下跌 5.77%。2 年美债收益率当日下跌 9BP 至

3.66%。10年美债收益率收跌 1BP至 3.72%，但整周累计下跌了 19BP。

美元指数当日收涨 0.12%至 101.18，整周下跌了 0.54%。黄金现价当日

下跌 0.14%，整周下跌 0.29%。WTI 原油期货价当日下跌 2.14%，整周

下跌近 8%。CME 数据显示，9 月 6 日，尽管今年 9月降息 50BP的概率

由 41%下降至 30%，但市场加大了对未来一年降息幅度的押注。 

 总结而言，最新就业数据较上个月略有改善，但并不亮眼，就业市场降

温的趋势实则进一步确认。当前的数据，或不足以令美联储首次降息

50BP，因为此举可能变相承认了降息不够及时，可能加剧市场衰退担

忧。但另一方面，市场也在担忧美联储开启降息时过于保守，经济可能

比联储预期的更快下行，并迫使联储加大未来降息幅度。未来一段时

间，包括美联储首次降息后，市场情绪可能继续保持 risk-off状态，直到

看到更多经济数据的改善。 

 风险提示：美国经济下行超预期，美国及国际地缘政治局势超预期，美

联储降息节奏和幅度超预期等。 
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美国最新非农数据并不亮眼，新增非农趋势仍走弱，且继续存在数据质量问题；尽管 U3失业率回落，但 U6失业率继续上

升，且反映就业市场边际压力的“萨姆指数”也在上升。此外，最新职位空缺数和失业人数比值明显下降，并已经低于

2019 年最低值。总之，美国就业市场降温的趋势实则进一步确认。尽管当前的数据，或不足以令美联储首次降息 50BP，

但市场更加担忧美联储开启降息时过于保守，经济可能比联储预期的更快下行，并迫使联储加大未来降息幅度。未来一段

时间，市场情绪可能继续保持 risk-off状态。 

 

一、 新增非农不强 

美国 2024年 8月新增非农就业人数回升至 14.2万人，但不及预期，且前值大幅下修；制造业就业是最大拖累，服务业和

政府部门就业回暖。9 月 6 日，美国劳工统计局数据显示，美国 8 月新增非农就业人数为 14.2 万人，预期为 16.5 万人；7

月前值由 11.4 万人下修至 8.9 万人，6 月前值由 17.9 万人下修至 11.8 万人，两个月累计下修 8.6 万人。结构上，8月制造

业就业人数大幅减少 2.4 万人，在细分行业中表现最差；服务生产增长 10.8 万人，是前值的两倍，其中休闲和酒店、金融

活动、专业服务等就业增长表现好于 7 月；政府部门增长 2.4 万人，好于前值的 1.5 万人。 

图表1 美国 8月新增非农就业人数回升至 14.2万人 图表2 制造业是最大拖累，服务业和政府部门回暖 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

目前，新增非农趋势明显放缓，且非农数据的质量问题犹存，包括家庭调查和企业调查数据背离、兼职工作增量高于全职

等，凸显了美国就业市场放缓的压力。 

 首先，此前 8 月 21 日，非农就业人数基准被大幅下修，意味着在 2023 年 4 月至 2024 年 3 月，平均每月新增非农为

17.35 万人，而不是 24.2 万人。今年 4-8月，美国平均每月新增非农仅 13.5万人，低于 2019 年均值的 16.6万人，

就业放缓的压力逐渐凸显。 

 其次，非农就业数据来自“企业调查”，这一数字与“家庭调查”下的就业人数明显背离。自疫情以来（2020 年 2 月）

截至今年 7 月，“企业调查”下的就业人数累计增长了 647.0 万人，而“家庭调查”仅增长 275.1万人，前者比后者多

出 371.9万人，尽管这一差距较前值的 374.5 万人略有收窄。 

 最后，在“家庭调查”中的细分数据显示，截至今年 8 月，美国全职工作岗位环比减少了 43.8 万人，同比减少了

102.1万人；兼职岗位环比增加 52.7万人，同比增加了105.5万人。身兼数职和自由职位者分别同比增加46.9万人和

58.4 万人。兼职岗位增长弥补了全职岗位减少，暗示就业市场质量下降。 
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图表3 近几个月新增非农趋势走弱 图表4 企业调查下的美国就业增长持续高于家庭调查 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表5 全职工作环比小幅减少，兼职工作环比上升 图表6 全职工作同比下降，兼职工作同比上升 

  

资料来源：BLS,平安证券研究所 资料来源：BLS,平安证券研究所 

 

二、 U6失业率和“萨姆指数”续升 

美国 8月 U3失业率回落至4.2%，但 U6失业率继续上升至 7.9%，刷新近三年新高；劳动力人口环比小幅增长，劳动参与

率持平于 62.7%。美国8 月 U3 失业率为 4.2%，符合预期，前值为 4.3%，终结了此前连续四个月的上升。美联储 2024年

6月最新预测的长期失业率也为4.2%。8月 U6失业率（包括所有勉强算作劳动人口的人员以及因经济理由兼职就业的总人

口）为 7.9%，高于前值的 7.8%，刷新2021 年 10月以来新高。美国 8月 U3失业人数环比减少 4.8 万人，劳动力人口环比

增长12.0万人，劳动参与率持平于62.7%。近6个月，劳动参与率平均保持在62.7%，与2019年均值的63.1%仍有差距。 
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图表7 美国 8月 U3失业率回落，U6失业率上升 图表8 美国 8月劳动参与率环比持平 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

官方“萨姆指数”由 0.53 进一步上升至 0.57。我们在报告《谨慎使用“萨姆规则”》中指出，保留一位小数和保留两位小

数计算的“萨姆指数”（美国失业率的 3 个月移动平均值-前 12 个月的 3 个月滚动移动平均值）出现关键偏差：如果用保留

两位小数（而不是一位）的失业率计算，那么 7 月萨姆指数仅录得 0.49%，未突破 0.5%警戒线。不过，我们测算，截至 8

月，保留一位小数的（官方）萨姆指数由 0.53 升至 0.57，保留两位小数的萨姆指数也由 0.49 升至0.54。 

图表9 截至 8月，无论保留一位还是两位小数，萨姆指数均突破 0.5%警戒线 

 保留一位小数 保留两位小数 

 
U3 失业

率 ,% 
3MA,% 

此前 12个

月的 3MA

最低值,% 

萨姆指数 
U3 失业

率 ,% 
3MA,% 

此前 12个

月的 3MA

最低值,% 

萨姆指数 

2024-08 4.20 4.20 3.63 0.57 4.22 4.18 3.63 0.54 

2024-07 4.30 4.13 3.60 0.53 4.25 4.09 3.60 0.49 

2024-06 4.10 4.00 3.57 0.43 4.05 3.96 3.56 0.40 

2024-05 4.00 3.90 3.53 0.37 3.96 3.89 3.54 0.35 

2024-04 3.90 3.87 3.50 0.37 3.86 3.85 3.51 0.34 

2024-03 3.80 3.80 3.50 0.30 3.83 3.78 3.51 0.27 

2024-02 3.90 3.77 3.50 0.27 3.86 3.75 3.50 0.26 

2024-01 3.70 3.70 3.50 0.20 3.66 3.71 3.50 0.21 

2023-12 3.70 3.73 3.50 0.23 3.74 3.77 3.50 0.27 

2023-11 3.70 3.77 3.50 0.27 3.72 3.78 3.50 0.29 

2023-10 3.80 3.80 3.50 0.30 3.84 3.80 3.50 0.30 

2023-09 3.80 3.70 3.50 0.20 3.78 3.70 3.50 0.20 

2023-08 3.80 3.63 3.50 0.13 3.78 3.63 3.50 0.14 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

三、 其他就业数据喜忧交织 

美国 8月非农平均时薪环比和同比均反弹，高于预期。美国 8 月非农平均时薪环比上涨0.4%，预期为 0.3%，前值为0.2%；

时薪同比增速为 3.8%，预期为3.7%，前值为 3.6%。过去 3个月、6 个月和 12 个月时薪平均环比均为0.31%，高于2015-
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19 年均值的 0.24%，时薪增长仍呈现一定粘性。7 月非农平均每周工时为 34.3 小时，前值 34.2 小时。 

图表10 美国 8月非农平均时薪增速反弹 图表11 美国 7月非农平均每周工时下降 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 7月职位空缺数超预期下降，职位空缺数与失业人数比值大幅下降，并首次低于 2019年最小值。9 月 4 日公布的数据

显示，美国 7 月职位空缺 767.3 万人，预期 810 万人，前值由 818.4 万上修至 791 万人；8 月职位空缺率 4.6%，低于前值

的4.8%，基本回到2019年均值的4.5%。美联储关注的指标——职位空缺与失业人数比值，在7月录得1.07，前值由1.24

调整为 1.16，2019 年均值和最小值分别是1.19 和 1.14。 

图表12 美国 7月职位空缺数下降 图表13 美国职位空缺与失业人数比值下降 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

最新公布的“小非农”连续第五个月下降；最新初请失业金人数有所下降。9 月 5 日公布的数据显示，美国 8 月 ADP私人

部门新增就业人数为 9.9 万人，预期为 14.5 万人，修正后的前值为 12.2 万人，连续第五个月下降。9 月 5 日公布的数据显

示，截至 8 月 31 日当周，美国初请失业金人数为 22.7 万人，低于预期的 22.7 万人，前值为 23.2 万人；截至 8 月 24日当

周，美国续请失业金人数为 183.8 万人，前值为 186.0万人。 
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图表14 美国 7月“小非农”继续下降 图表15 美国初请、续请失业金人数均走高 

 
 

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

四、 风险资产承压 

8月非农数据公布后，市场对经济走弱的担忧不散，美股、原油等风险资产承压。9 月 6 日，美股三大指数集体收跌，其中

纳斯达克指数跌 2.55%，整周累计下跌 5.77%。风格方面，信息技术、通讯服务当日和整周都大幅下跌。2 年美债收益率

当日下跌 9BP 至 3.66%。10 年美债收益率收跌 1BP 至 3.72%，但整周累计下跌了 19BP。美元指数当日收涨 0.12%至

101.18，整周下跌了 0.54%。黄金现价当日下跌 0.14%，整周下跌 0.29%。WTI原油期货价当日下跌 2.14%，整周下跌近

8%。 

图表16 近期风险资产承压 图表17 近期美股科技板块相对承压 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：10年美债利率为变动。 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

CME数据显示，9月 6 日，尽管今年 9月降息 50BP的概率由 41%下降至 30%，但市场加大了对未来一年降息幅度的押

注，截至 2025年 9月政策利率加权平均预期由 2.94%下降至2.81%，累计降息幅度由 231BP增加至244BP。 
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图表18 CME利率期货市场对近期利率路径预期小幅上移，但远期利率预期下移 

 

资料来源：CME,平安证券研究所 

 

总结而言，最新就业数据较上个月略有改善，但并不亮眼，就业市场降温的趋势实则进一步确认。当前的数据，或不足以

令美联储首次降息 50BP，因为此举可能变相承认了降息不够及时，可能加剧市场衰退担忧。但另一方面，市场也在担忧

美联储开启降息时过于保守，经济可能比联储预期的更快下行，并迫使联储加大未来降息幅度。未来一段时间，包括美联

储首次降息后，市场情绪可能继续保持 risk-off状态，直到看到更多经济数据的改善。 

风险提示：美国经济下行超预期，美国及国际地缘政治局势超预期，美联储降息节奏和幅度超预期等。 
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