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核心观点： 

美国 8月非农新增 14.2万人，失业率为 4.2%。8 月新增就业彭博一致预

期为 16.5 万，前值 8.5 万，失业率预期 4.2%，前值 4.3%。家庭调查

（CPS）口径的劳动力人数上升 12 万人，劳动参与率持平 62.7%。数据

公布同时，劳工部大幅下修 6-7 月新增非农就业数据，6 月由初值公布的

20.6 万下修至 11.8 万，7 月由初值的 11.4 万下修至 8.9 万，共下修 11.3

万，修订后近三月平均新增仅 11.6 万人。8 月失业率与非农就业本身并不

算“太差”，但 8 月但劳工部下修数据加深了劳动力市场走弱的预期，市

场担忧美联储未来降息幅度不足。 

服务业就业边际修复；商品业中建筑业就业高增。8 月服务业新增就业

10.8 万，较 7 月的 5.4 万边际回升，其中休闲酒店业（+4.6 万）、专业商

业服务（+0.8 万），金融（+1.1 万）边际回升；教育医疗业就业持续走弱

（+4.7 万，前值），但仍为最大拉动项。8 月商品业新增 1 万，较上月

（+2 万）大幅回落，主要系制造业就业大量流失，就业下降 2.4 万。而建

筑业就业较为旺盛，8 月新增 3.4 万，前值 1.3 万，对商品业就业产生较

大拉动。政府就业新增仅 2.4 万（前值 1.5 万），有所修复。 

7月恶劣天气扰动过后，8月就业回温幅度有限。上期报告提到，7 月美

国新增临时性裁员人数大幅增加至 106.2 万人，占 7 月家庭调查新增失业

人数（35.2 万人）的 71%，或因恶劣天气（飓风 Beryl）一次性因素扰动

影响，8 月数据额可能出现一定反弹。从 8 月数据来看，新增临时性裁员

人数回落至 87.2 万人，符合近月 81-87 万人的浮动范围，说明恶劣天气

对就业确实产生了一定程度的扰动。然而，从 8 月新增就业数据和失业率

数据来看，美国就业市场恢复幅度不大，就业再平衡下持续走弱是主线。 

美国劳动力市场持续转弱，但美联储表态与数据均指向 9月降息 25bps。

8 月就业数据公布后，CME 数据显示市场预期由 9 月降息 50bps 转向

25bps，但并不意味着市场对衰退的担忧降低。9 月 6 日美股大幅回调，

美债利率震荡，主要逻辑是担忧 8 月数据“不温不火”的情况下，9 月

25bps 的降息幅度以及后续的降息路径不及预期。我们预计，美国就业市

场未来将持续温和走弱，美联储 9 月开启降息，每月降息 25bps。建议紧

密关注 9 月会议前待公布的通胀数据和美联储官员表态。 

 

风险提示：美联储紧缩超预期；美国就业市场变化超预期。  
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1. 美国 8月就业市场转弱 

美国 8月非农新增 14.2万人，失业率为 4.2%。8 月新增就业彭博一致预期为 16.5

万，前值 8.5 万，失业率预期 4.2%，前值 4.3%。家庭调查（CPS）口径的劳动力人数

上升 12 万人，劳动参与率持平 62.7%。数据公布同时，劳工部大幅下修 6-7 月新增非

农就业数据，6 月由初值公布的 20.6 万下修至 11.8 万，7 月由初值的 11.4 万下修至 8.9

万，共下修 11.3 万，修订后近三月平均新增仅 11.6 万人。8 月失业率与非农就业本身并

不算“太差”，不足以让美联储 9 月降息 50bps，但 8 月但劳工部下修数据加深了劳动

力市场走弱的预期，市场担忧美联储未来降息幅度不足。 

图1 美国非农就业数据公布同时修正前 2个月数据 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

服务业就业边际修复；商品业中建筑业就业高增。8 月服务业新增就业 10.8 万，较

7 月的 5.4 万边际回升，其中休闲酒店业（+4.6 万）、专业商业服务（+0.8 万），金融

（+1.1 万）边际回升；教育医疗业就业持续走弱（+4.7 万，前值），但仍为最大拉动项。

8 月商品业新增 1 万，较上月（+2 万）大幅回落，主要系制造业就业大量流失，就业下

降 2.4 万。而建筑业就业较为旺盛，8 月新增 3.4 万，前值 1.3 万，对商品业就业产生较

大拉动。政府就业新增仅 2.4 万（前值 1.5 万），有所修复。 

7月恶劣天气扰动过后，8月就业回温幅度有限。上期报告提到，7 月美国新增临时

性裁员人数大幅增加至 106.2 万人，占 7 月家庭调查新增失业人数（35.2 万人）的 71%，

或因恶劣天气（飓风 Beryl）一次性因素扰动影响，8 月数据额可能出现一定反弹。从 8

月数据来看，新增临时性裁员人数回落至 87.2 万人，符合近月 81-87 万人的浮动范围，

说明恶劣天气对就业确实产生了一定程度的扰动。然而，从 8 月新增就业数据和失业率

数据来看，美国就业市场恢复幅度不大，就业再平衡下持续走弱是主线。 

美国劳动力市场持续转弱，但美联储表态与数据均指向 9月降息 25bps。8 月就业

数据公布后，CME 数据显示市场预期由 9 月降息 50bps 转向 25bps，但并不意味着市

场对衰退的担忧降低。9 月 6 日美股大幅回调，美债利率震荡，主要逻辑是担忧 8 月数

据“不温不火”的情况下，9 月 25bps 的降息幅度以及后续的降息路径不及预期。我们

预计，美国就业市场未来将持续温和走弱，美联储 9 月开启降息，每月降息 25bps。美

国经济与货币政策的赛跑仍需观察后续数据，建议紧密关注 9 月 18 日 FOMC 会议前美

国 8 月的 CPI 数据和美联储官员表态，提示美国就业走弱风险的同时关注市场过度交易

衰退的可能。 
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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，联储证券研究院 

图4 美国劳动力供需再平衡，就业缺口基本弥合（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

趋势 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07

总量 非农总量 236 165 262 105 182 333 353 275 310 108 216 179 114

商品 12 28 21 -12 36 33 28 19 33 -3 12 11 25

采矿伐木 2 0 1 -1 -4 1 -6 0 2 -5 -4 0 -1

建筑业 12 30 9 27 15 24 11 23 37 -5 13 20 25

制造业 -2 -2 11 -38 25 8 23 -4 -6 7 3 -9 1

服务 133 86 178 56 116 245 289 204 199 111 194 125 72

批发 15 3 16 8 7 11 2 -1 10 7 -2 9 4

零售 13 -6 2 17 -43 43 45 19 19 14 8 -12 4

运输和仓储 -7 -27 12 -28 -11 2 16 20 5 21 26 22 14

公用事业 -2 2 2 2 2 2 2 3 -1 0 1 1 0

信息 -19 -22 -6 -12 17 18 15 2 2 -3 -1 1 -20

金融活动 15 1 0 -8 4 13 8 1 4 -3 12 10 -4

专业和商业服务 -29 8 -17 -26 10 35 74 9 17 -17 55 2 -1

私立教育和医疗保健 104 105 86 84 110 84 112 85 76 98 69 79 57

休闲和酒店 38 8 76 25 10 38 11 58 54 -9 18 1 23

其他服务 4 14 8 -5 10 -1 5 9 12 4 7 12 -5

政府 政府 91 51 63 61 30 55 36 52 78 0 10 43 17
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图5 美国劳动力参与率及同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图6 美国非农名义平均时薪及实际时薪同比（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图7 最近 12个月美国各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 
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金融活动 5.25% 5.10% 5.12% 5.42% 5.05% 5.36% 5.59% 5.50% 5.87% 5.72% 5.13% 4.69% 4.56%

专业和商业服务 4.41% 4.40% 4.28% 4.23% 4.22% 4.31% 4.19% 4.20% 3.98% 4.27% 4.32% 3.93% 4.30%

教育和健康服务 3.80% 4.23% 3.90% 3.48% 3.35% 3.46% 3.52% 3.01% 2.91% 3.12% 3.11% 3.07% 3.06%

休闲接待 4.97% 4.71% 4.79% 4.51% 4.10% 4.28% 4.56% 4.39% 4.03% 3.97% 3.81% 3.90% 3.98%

其他服务 5.77% 5.36% 5.48% 5.14% 5.75% 5.38% 4.98% 3.81% 3.86% 4.08% 3.63% 3.78% 3.63%
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2. 美国劳动力供需进一步平衡，就业弱化风险增加 

从供给端来看，8月劳动力人数小幅回升，参与率持平 62.7%。按年龄划分，25-54

岁黄金年龄段人群参与率 83.9%，趋势上持续修复。20-24 岁和 55 岁及以上劳动参与率

维持低位，在疫情前水平以下。从需求端来看，美国最新企业职位空缺率持平 4.6%，持

续放缓。向前看，领先指标 Indeed job posting index 显示，未来美国职位空缺可能延续

下降趋势，就业市场需求端将持续降温。 

最新数据显示美国就业缺口收窄至-51 万。美国企业招聘需求加速放缓，供给端黄

金年龄人群劳动供给回升，就业市场供需已经满足劳动力市场进一步松弛的前提条件。

正如鲍威尔提示的那样，上半年美国劳动力市场供需结构持续改善，就业市场方面的风

险也在相应增加。美国劳动力市场再平衡基本达成的情况下，就业数据走弱是一种必然。 

图8 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%）  图9 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 

图10 美国企业职位空缺率及同比增速（%）  图11 Indeed领先指标显示美国职位空缺数有下降空间 

  
资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：FRED，联储证券研究院 

3. 其他就业指标指向美国就业环境转弱 

广义失业率、被迫兼职人数、离职率等数据持续指向美国就业市场转弱。8 月美国

广义失业率持续上升至 7.9%（前值 7.8%），指向美国就业转弱。7 月因经济原因兼职人

员中“只能找到兼职工作”的人数持续上升至 716.3 万（前值 681.1 万），指向美国新增

就业质量逐步转差。周工作时长方面，服务业周工时下降至 34.27 小时，指向用工需求
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减弱。失业结构方面，自愿性离职率回落至 2.1%，8 月总离职率 3.4%有小幅回升，指

向 8 月被迫离职人员短暂增多，但趋势上来看美国就业市场流动性仍在转弱。 

图12 美国广义失业率和狭义失业率（%）  图13 美国因经济原因兼职人数持续上升（人） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图14 美国服务业平均周工时持续回落（小时）  图15 美国离职率持续回落（%） 

  
资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

4. 市场影响：9月降息 25bps概率增加 

美国 8月非农、失业率数据“不温不火”，市场担忧美联储降息幅度不足。从数据上

看，在 7 月飓风 Beryl 的不利因素扰动过后，8 月美国就业有所恢复，但整体仍在下行。

尤其是劳工部大幅下修了 6-7 月数据，市场似乎看到就业正在成为美国经济的“船下暗

礁”。然而，美联储近期表态倾向 25bps 小幅降息，8 月数据也并不足以让美联储改变想

法。因此，在担忧情绪下，美股大幅回调，美债利率震荡，CME 数据则显示市场预期转

向 9 月降息 25bps，预期全年降息 100bps，未来降息路径整体小幅上移。建议紧密关注

9 月会议前待公布的 CPI 数据即美联储表态，提示美国就业走弱风险的同时关注市场过

度交易衰退的可能。 
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图16 CME交易隐含的降息路径  图17 CME数据显示非农公布后市场预计 9月大概率降息 25bps 

 

 

资料来源：CME，联储证券研究院 资料来源：CME，联储证券研究院 

5. 风险提示 

美联储紧缩超预期；美国就业市场变化超预期。 
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