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美国家庭调查的失业率从 7 月的 4.2528%，回落到 8 月的 4.2213%，仍高于美联储 6 月预期，

失业率略微下降的一个重要原因可能是暂时性失业的回落。新增非农 14.2 万人，前值下修到

8.9 万，其中私人部门的新增就业 11.75 万人。职位空缺 7 月较 6 月继续下降，为 767 万，职

位空缺失业比 1.07，工作岗位的需求维持低位。美联储主席在 Jackson Hole 的会议上说，

“我们不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温”。综合各数据，9 月份降息基本没有悬念，

我们认为降息 25 基点仍是最可能的情形。 
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点评摘要 

➢ 失业率回落到 4.2%，美联储不欢迎劳动力市场状况进一步降温 

美国家庭调查的失业率从 7 月的 4.2528%，回落到 8 月的 4.2213%，失业率略微下

降的一个重要原因可能是 8 月暂时性失业较 7 月下降了 19 万人。将失业率计算到

小数点后 4 位，则 8 月萨姆法则数值 0.5422%略高于于关键临界值。目前的失业率

已经超出美联储预期，6 月美联储公布的经济预期概要预计年底失业率为 4%。美

联储主席在 Jackson Hole 的会议上说，“我们(美联储)不寻求也不欢迎劳动力市

场状况进一步降温”。 

 

➢ 失业率未来或继续温和上行 

疫情移动了贝弗里奇曲线，在疫情后的贝弗里奇曲线上，就业市场走弱主要表现

为职位空缺率的下降，而不是失业率的上升。贝弗里奇曲线向右上移动可以用匹

配效率下降来解释。但是最近 3 个月的数据上职位空缺率和失业率似乎已经回到

了疫情前的那条贝弗里奇曲线上。在旧的贝弗里奇曲线上，随着职位空缺率的进

一步下行，我们或会看到更明显的失业率上行。7 月职位空缺失业比为 1.07，低

于疫情前，职位空缺 7 月较 6月继续下降，为 767 万，工作岗位的需求维持低位。 

 

➢ 8月新增非农继续放缓，前值显著下修 

8 月新增非农就业放缓，新增就业 14.2 万人，前值下修到 8.9 万。其中私人部门

的新增就业 8 月 11.75 万人。2024 前 6 个月合计下修了 34 万人。8 月非季调非农

环比增长了 26.3 万，对比疫情前几年的情况来看，8 月非季调的数据低于 2016-

2019 年的水平（平均增长 36.9 万人）。分行业看，8 月有 4个行业就业减少。 

 

➢ 工资通胀的环比同比均回升 

8 月时薪的环比同比均回升，8 月份平均时薪同比增长 3.8%，较上月 3.6%略微上

行；环比增长 0.4%，持平预期，每周工作时间 34.3 小时。一方面时薪环比和同比

回升可能意味着劳动力市场并不是单边快速下行，另一方面同比仍保持 4%以下，

也无需太担忧工资通胀妨碍实现美联储的通胀目标。分行业看，9 个行业时薪增速

跑赢通胀，在 13 个行业中超过半数，较上月增加一个。 

 

➢ 美联储 9月降息 25基点仍是最可能的情形 

美联储 2024 年 9 月会议降息基本没有悬念，市场认为 9 月降息的概率是 100%。9

月降息的问题是降 25 个基点还是 50 个基点。我们认为今年降息的可能性很大，

但降息 50 个基点并不是我们的基准预测。我们认为美联储如果降息以 50 个基点

开始，市场反而可能出现下跌，股市的参与者可能担心美联储或许有更多关于美

国经济可能衰退的信息，进而进一步交易衰退的预期。   
风险提示：美国经济放缓超预期，地缘政治风险超预期 
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1. 失业率回到 4.2%，劳动参与率持平 

 

失业率 8 月轻微回落到 4.2%，劳动参与率不变，整体就业市场呈现温和走弱。

但 4.2%也仍高于美联储 6月预期，美联储主席在 Jackson Hole 的会议上表示，“我

们(美联储)不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温”。未来随着职位空缺的进一

步下行，在新的贝弗里奇曲线上失业率或进一步温和上行。 

 

1.1 失业率略微回落，回到 4.2% 

 

美国 8月失业率为 4.2%，持平预期，较上月回落 0.1pct，更精确计算，失业率

是从 7 月的 4.2528%，回落到 8 月的 4.2213%。失业率在疫情后的 2020 年 4 月上升

到 14.8%的最高点，然后一路回落，最低点为 3.4%。相对于最低点，失业率上升了

0.8pct。 

 

图表1：近 3 年美国失业率(%) 

 
图表2：美国历史失业率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

失业率略微下降的一个重要原因可能是暂时性失业的回落。8月暂时性失业较 7
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月下降了 19 万人，7 月的暂时性失业出现了比较明显的上行。8 月的暂时性失业回

到了更接近 6月之前的水平。 

 

图表3：暂时性失业人数(万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.1.1 贝弗里奇曲线回到平缓斜率 

 

失业率在 5 月已经到 4%，7 月上行到 4.3%，8 月略微回落，符合基于贝弗里奇

曲线分析的大趋势，即失业率出现相对更明显的上行。美联储加息以来就业市场的走

弱主要体现在职位空缺率的下降，但随着美国经济回到旧的贝弗里奇曲线上，失业率

或更明显地上行，从 5月开始的失业率走势似乎总体上印证了这个趋势。 

疫情的冲击或显著移动了美国经济的贝弗里奇曲线。横坐标为失业率，纵坐标为

职位空缺率可以画出美国就业市场的贝弗里奇曲线。我们可以将下图中的贝弗里奇

曲线划分为 3个明显不同的阶段： 

✓ 2009 年到疫情之前，贝弗里奇曲线是一条向右下方倾斜的曲线，斜率较为

平缓； 

✓ 疫情中间，贝弗里奇曲线发生了移动，失业率和职位空缺率的关系显著偏离

了疫情前的贝弗里奇曲线。具体来说，在疫情的一开始失业率显著上升，然

后职位空缺率也显著上升； 
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✓ 第三段，从 2022年 5月左右开始，出现了一条向右下方倾斜的曲线，斜率

较为陡峭的新的贝弗里奇曲线。 

图中灰色散点往下运动似乎几乎触底，灰色散点接下来变成了黄色散点的运动，

沿着更加平缓的贝弗里奇曲线运动。 

 

图表4：贝弗里奇曲线(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

在 2022 年 5 月到 2024 年 4 月这一段贝弗里奇曲线上，职位空缺率显著下降的

同时，失业率并没有明显的上升，但是最近的数据上职位空缺率和失业率似乎已经回

到了疫情前的那条贝弗里奇曲线上。 

里士满联储的一份研究给了一个疫情中贝弗里奇曲线为何移动的解释
1
。搜索匹

配模型可以为这个问题提供答案。曲线在经济周期中的位置由维持特定失业率所需

的职位发布数量决定。如果工人与企业之间的匹配过程变得效率更低，那么特定失业

率意味着更高的职位空缺率。也就是说，雇主需要发布更多的职位空缺才能填补一定

数量的职位。在模型中，贝弗里奇曲线向内移动可以用匹配效率下降来解释。 

随着疫情影响的逐步结束，我们可能已经回到了旧的贝弗里奇曲线。如果按照那

条贝弗里奇曲线向未来演化，那么随着职位空缺率的进一步下行，我们或会看到更明

显的失业率上行。 

 
1 https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2021/eb_21-36 
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图表5：疫情前后的贝弗里奇曲线(%) 

 
图表6：疫情中的贝弗里奇曲线(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

在更平缓的贝弗里奇曲线上，当职位空缺率回落到 4.2%的时候，失业率就会上

升到 4.3%，职位空缺率回落到 4%的时候，失业率就会上升到 4.8%。 

 

图表7：疫情前贝弗里奇曲线上不同职位空缺率下的失业率(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

1.1.2 美联储不希望劳动力市场进一步降温 
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美联储 6月公布的经济预期概要里预期 2024年底失业率为 4%，失业率现在已经

高于该水平。2023年全年实际的平均失业率为 3.6%。美联储主席在 Jackson Hole的

会议上说，“我们(美联储)不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温”
2
。 

 

图表8：6 月 FOMC 经济预期概要(SEP)中位数 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

1.2 劳动参与率不变 

 

劳动参与率不变，16-19岁人群的劳动参与率下降 0.7pct；20-24岁人群的劳动

参与率下降 0.8pct，25-54岁人群的劳动参与率下降 0.1pct；55岁以上人群的劳动

参与率上升 0.3pct。劳动参与率和疫情前水平差距较大的仍然是 55岁以上人群，较

疫情前高点仍有 1.9%的差距。 

 

1.2.1 劳动参与率 

 

8月劳动力参与率不变，为 62.7%，距离疫情前的高点 63.3%，差距 0.6pct。 

 

 
2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20240823a.htm 

变量 2024 2025 2026 长期

实际GDP 2.1% 2.0% 2.0% 1.8%
3月会议 2.1% 2.0% 2.0% 1.8%
失业率 4.0% 4.2% 4.1% 4.2%
3月会议 4.0% 4.1% 4.0% 4.1%
PCE通胀 2.6% 2.3% 2.0% 2.0%
3月会议 2.4% 2.2% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 2.8% 2.3% 2.0%
3月会议 2.6% 2.2% 2.0%
政策利率 5.1% 4.1% 3.1% 2.8%
3月会议 4.6% 3.9% 3.1% 2.6%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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图表9：疫情以来美国劳动参与率(%) 

 
图表10：历史美国劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2.2 劳动参与率结构 

 

从劳动参与率年龄结构的分解来看，8 月份 3 个年龄组的劳动参与率较上月下

降，1个年龄组的劳动参与率较上月上升。16-19岁人群的劳动参与率下降 0.7pct ；

20-24 岁人群的劳动参与率下降 0.8pct，25-54 岁人群的劳动参与率下降 0.1pct；

55 岁以上人群的劳动参与率上升 0.3pct。 

从绝对水平上看，劳动参与率低于疫情前的主要是 55 岁以上人群，较疫情前高

点有 1.9pct的差距，整体并没有回升的迹象。 
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图表11：16-19 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表12：20-24 岁人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表13：25-54 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表14：55 岁以上人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 非农就业增长放缓，前值显著下修 

 

8 月新增非农就业放缓，新增就业 14.2 万人，前值下修到 8.9 万。其中私人部

门的新增就业 8月 11.75万人。2024前 6个月合计下修了 34万人。非季调的非农环

比 8 月增长了 26.3 万，对比疫情前几年的情况来看，8 月非季调的数据低于 2016-

2019年的水平，平均增长 36.9万人。 
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疫情前同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间，目前来看，同比新增就业衡

量的劳动力市场热度已经比较接近疫情前的水平。 

分行业看，多数行业就业增长，8月 4个行业就业减少。累计就业上，休闲和酒

店业就业人数已经超过疫情前 7.7 万人，恢复得最好的教育和保健服务业已经超过

疫情前水平 186万人。 

 

2.1 非农就业增长放缓 

 

8 月新增非农就业放缓，新增就业 14.2 万人，前值下修到 8.9 万。另外，家庭

调查显示的就业市场热度略低一些。 

 

2.1.1 新增非农就业总量 

 

雇主调查的美国 8月非农新增就业 14.2万人，高于上月，上月修正后为 8.9万

人，初值为 11.4万人，低于预期的 16.5万人。 

非季调的非农环比 8 月增长了 26.3 万，对比疫情前几年的情况来看，8 月非季

调的数据低于 2016-2019 年的水平，平均增长 36.9 万人。8 月的非农新增数据考虑

到季节因素也偏弱。 
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图表15：环比新增非农就业(万人) 

 
图表16：疫情后环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

图表17：2016 年以来 7 月的非季调非农(万人) 

 
图表18：2016 年以来 8 月的非季调非农(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.1.2 新增非农就业数据修正 

 

2024 年新增非农数据的修正总体呈现初值数据可能高估就业市场热度的大趋势。

2024年 7月的新增就业第一次修正下修 2.5万人。2024年 6月的新增就业第二次修

正相对于初值下修了 8.8万人。2024前 6个月合计下修了 34万人。 

2023年新增非农第二次修正相对于初值的变化向下修正的居多，2023年全年累

计向下修正了 36 万。其中 6 月份的修正幅度最大，初值是 20.9 万，而第二次修正
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后变成了 10.5万，向下修正了 10.4万。 

2023至今总计下修了 70万人。 

 

图表19：新增非农就业(万人) 

 
图表20：新增非农就业修正变化(万人) 

  
资料来源：BLS，国联证券研究所 资料来源：BLS，国联证券研究所 

 

2.1.3 新增非农就业同比 

 

从同比增长的数据看，8月非季调的非农同比增长 229.5 万,月均 19.1万，上月

为 240.6 万；季调同比增长 235.8 万人，月均 19.7万，上月 242.6万人
3
。 

疫情前同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间，目前来看，同比新增就业衡

量的劳动力市场热度已经比较接近疫情前的水平。 

 

 
3 同比的增长不会被季节调整影响，另外同比数据相当于考虑了 12 个月的变化，也更不易受一两

个月数据波动的影响。 
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图表21：疫情前同比新增非农就业(万人) 

 
图表22：疫情后同比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

2.1.4 雇主调查和家庭调查 

 

一个重要的观察就业市场角度来自于对雇主调查和家庭调查的对比，雇主调查

显示 8 月非农就业增长 14.2 万人，家庭调查计算的非农就业增长为 0.8 万人。8 月

家庭调查的数据更低一些。从 12月平均的角度看家庭调查显示的就业市场热度略低

一些。 

 

图表23：环比新增非农就业(万人) 

 
图表24：12 月平均环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从总的非农就业人数来看，家庭调查的非农就业人数增长走弱的幅度显然要快

于雇主调查。如果以 2019年 12月为 100，那么雇主调查 8月为 104.6，家庭调查为

101.9。 

 

图表25：非农就业人数(亿人) 

 
图表26：标准化非农就业人数(2019 年 12 月=100) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.1.5 多份工作问题 

 

另外，就业市场可能较弱的一个观察角度是，就业市场的红火部分来自于从事多

种职业者的贡献。由于雇主调查统计的是职位数，如果一个劳动者从事了多份付薪工

作，那么就可能在雇主调查中被统计多次。8 月从事多种职业的人数有 823.6 万人，

较 7 月回落，和疫情前的水平接近。 
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图表27：从事多种职业者(万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

2.2 4 个行业就业减少 

 

分行业看，行业就业增长还是略多于减少的，但是 8月共有 4个行业就业减少，

7 月有 6个行业就业减少。 

 

2.2.1 新增非农分行业 

 

从新增非农就业的行业结构看，8月共有 4个行业就业减少，7月就业减少的行

业有 6个。制造业减少 2.4万人，零售业减少 1.11万人，信息业减少 0.7万人，公

共事业减少 0.02万人，其他行业就业都实现增长。 

在就业增长的私人部门行业中，增幅前三的私人行业为教育和保健服务、休闲和

酒店业、建筑业，最大增幅前三个行业加起来的新增就业占到 8 月全部新增就业的

90%，7月占全部新增就业的 92%，集中度本月较上月变化不大。 

具体数字上来看，教育和保健服务新增 4.7万人，其次是休闲酒店业增加 4.6万

人，建筑业新增 3.4万人。 

其他行业中，金融活动业增加 1.1万人，专业和商业服务业增加 0.8万人，运输
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仓储业增加 0.79 万人，批发业增加 0.49 万人，其他服务业增加 0.1 万人，采矿业

不增不减。另外政府新增 2.4万人。如果去除政府的话，私人部门的新增就业 8月仅

为 11.75 万人。 

 

图表28：8 月新增非农就业分行业(单位:万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2.2 新增非农分行业累积增长 

 

从分行业累积的就业增长来看，私人部门中近 12个月新增就业最大增幅来自教

育和保健服务，近 12个月新增就业 95.9万，休闲和酒店业近 12个月新增就业 29.5

万人，仅次于教育和保健服务，除了制造业、信息业和采矿业外所有行业都为正增长。 
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图表29：8 月累积新增非农就业分行业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

2.3 非农存量就业总体恢复 

 

8月份的美国非农就业总人数为 1.59亿人，比 2020年 2月疫情前创下的历史新

高多 647万人。非农就业在 2022 年 6月就已经超过了疫情前的历史新高。 

相比疫情前的线性趋势，8月份的美国非农就业存量仍有明显的差距。按照近 12

个月的就业增长速度线性外推的话，存量的就业在 2025年初或仍无法追上疫情前的

趋势，存在约 336万人的差距。 

 

-50

0

50

100

150

200

近12个月累积 疫情以来累积



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 20 / 33 

宏观经济|宏观点评 

图表30：非农就业总人数（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.4 采矿业缺口最大 

 

休闲和酒店业就业人数已经超过疫情前 7.7 万人，恢复得最好的教育和保健服

务业已经超过疫情前水平 186万人。采矿业仍是缺口最大的行业。 

 

2.4.1 非农存量就业分行业 

 

虽然总量上非农就业已经超过疫情前，是疫情前的 104.2%；从分行业就业的存

量来看，不同行业的总体恢复情况仍有差异，到 8 月为止只有 2 个行业没有完全修

复，分别是采矿业和其他服务业。差距最大的行业仍是采矿业，采矿业就业人数较疫

情前仍有 4.9万人左右的缺口（下图中显示为负值）。其他服务业就业人数距离疫情

前还差 3万人。 

缺口的比例最高的是采矿业，达到了 7.2%。和疫情前相比有待恢复比例差距第

二大的行业是其他服务业。 

剩下的其他行业都已经恢复到略超过疫情前水平。恢复得最好的教育和保健服

务业已经是超过疫情前水平 186 万人；恢复比例最高的运输和仓储业已经是疫情前
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水平的 114.6%。 

 

图表31：8 月美国存量非农就业分行业（单位:百万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

2.4.2 非农存量就业分行业增速 

 

分行业存量就业的增速来看，私人部门里教育和保健服务业的同比增速最快，其

次是建筑业和公用事业；政府就业的增速也较快。从环比上看，增速最快的是建筑业，

其次是休闲和酒店业，接下来是教育和保健服务业。 
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图表32：8 月美国存量非农就业分行业（单位万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

3. 时薪环比同比回升，同比回到 3.8% 

 

时薪增长环比同比都回升，同比回到 3.8%，工资通胀环比和同比都回升，但是

也同比仍在 4%以下。时薪的数据一方面环比和同比回升可能意味着劳动力市场并不

是单边快速下行，另一方面同比仍保持 4%以下，使得也无需太担忧工资通胀妨碍实

现美联储的通胀目标。分行业看共 9 个行业时薪跑赢通胀，较上月增加 1 个，在 13

个行业中超过半数。 

 

3.1 时薪环比和同比回升，工时微增 

 

工资通胀环比同比略微上行，8 月份平均时薪同比增长 3.8%，较上月 3.6%略微

上行；环比增长 0.4%，持平预期，每周工作时间 34.3小时。 

 

3.1.1 总体时薪 

 

8月份平均时薪同比增长 3.8%，较上月 3.6%略微上行，略高于预期 3.7%；环比

本月 上月 去年同期 环比 同比 和疫情前的差距 和疫情前的差距

采矿业 63.5 63.5 64.4 0.0% -1.4% -4.9 -7.2%

其他服务业 591.1 591 584.6 0.0% 1.1% -3.0 -0.5%

公用事业 58.97 58.99 57.63 0.0% 2.3% 4.3 7.8%

休闲和酒店业 1697.6 1693 1668.1 0.3% 1.8% 7.7 0.5%

信息业 299.3 300 299.7 -0.2% -0.1% 8.6 3.0%

零售业 1565.04 1566.15 1559.38 -0.1% 0.4% 14.0 0.9%

制造业 1292.7 1295.1 1294.1 -0.2% -0.1% 14.7 1.2%

批发业 618.2 617.71 612.16 0.1% 1.0% 29.0 4.9%

金融活动 925.8 924.7 922.3 0.1% 0.4% 38.5 4.3%

政府 2333.9 2331.5 2285.3 0.1% 2.1% 47.2 2.1%

建筑业 828 824.6 805.2 0.4% 2.8% 66.5 8.7%

运输仓储业 662.44 661.65 654.87 0.1% 1.2% 84.5 14.6%

专业和商业服务 2297.5 2296.7 2286.5 0.0% 0.5% 153.8 7.2%

教育和保健服务 2643.8 2639.1 2547.9 0.2% 3.8% 186.1 7.6%
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增长 0.4%，持平预期，较上月 0.2%上升。8 月时薪的环比和同比都回升，但是也同

比仍在 4%以下。时薪的数据一方面环比和同比回升可能意味着劳动力市场并不是单

边快速下行，另一方面同比仍保持 4%以下，使得也无需太担忧工资通胀妨碍实现美

联储的通胀目标。8月每周工作时间为 34.3小时，较上月增长 0.1小时。 

 

图表33：非农全部员工时薪同比(%) 

 
图表34：非农全部员工时薪环比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.1.2 时薪和工时 

 

周工资等于时薪乘以周工时，我们可以把工资的通货膨胀分解为时薪的贡献和

工时的贡献。对数化后，ln(工资)=ln(时薪)+ln(工时)。近期的数据显示，工资通胀

已经从高点的超过 7%回落到低于 4%。 

详细拆解显示，数据中工时的贡献已经较 2020年的高点明显回落，近期工时的

贡献都为负，与工资通胀高峰期工时明显增长有较大差异。平均周工时 2021年 1月

最高达到 35小时，8月最新为 34.3小时，2018年以来最低值为 34小时。 
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图表35：工资通胀拆解，工资=时薪*工时（对数化结果，%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

3.2 分行业时薪：9个行业跑赢通胀 

 

分行业的时薪增长来看，休闲酒店业的增幅仍最大，较疫情前累计增长了 31.2%。

但是由于休闲酒店业的时薪绝对值较低，休闲酒店业的就业增长将拉低平均时薪。 

CPI 和核心 CPI 相比疫情前上涨 20.9%和 19.2%，如果以 CPI 增幅来作为标准，

时薪增长跑赢通胀的有 9个行业，比上月增加一个，它们分别是休闲和酒店业、金融

业、运输仓储业、专业和商业服务、其他服务业、教育和医疗服务业、建筑业、零售

业以及制造业。13 个行业中超过半数的行业时薪增长跑赢了通胀，没有跑赢通胀的

只剩 4个行业。 
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图表36：时薪分行业(美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

4. 职位空缺数低于 800 万 

 

职位空缺数 767 万，职位空缺失业比下行。职位空缺失业比回落到 1.07，工作

岗位的需求维持低位。 

 

4.1 职位空缺继续下行 

 

JOLTS报告显示的劳动力市场大趋势仍是继续走弱。职位空缺数回落到低于 800

万，7月较 6月继续下降，为 767 万。 

 

本月 上月 去年同期 环比 同比
和疫情前

的差距

和疫情前

的增幅

休闲和酒店 22.18 22.13 21.33 0.2% 4.0% 5.28 31.2%

金融业 45.89 45.6 43.89 0.6% 4.6% 9 24.4%

其他服务业 31.72 31.59 30.61 0.4% 3.6% 6.05 23.6%

专业和商业服务 42.44 42.27 40.69 0.4% 4.3% 8.03 23.3%

运输仓储业 30.79 30.67 29.49 0.4% 4.4% 5.74 22.9%

教育和医疗服务 34.34 34.26 33.32 0.2% 3.1% 6.34 22.6%

建筑业 38.36 38.25 36.76 0.3% 4.4% 6.98 22.2%

零售业 24.57 24.4 24.02 0.7% 2.3% 4.36 21.6%

制造业 34.24 34.12 32.63 0.4% 4.9% 5.95 21.0%

公用事业 51.57 51.08 49.96 1.0% 3.2% 8.89 20.8%

批发业 37.71 37.7 37 0.0% 1.9% 5.79 18.1%

信息业 50.24 49.78 48.44 0.9% 3.7% 7.23 16.8%

采矿业 39.71 39.66 38.26 0.1% 3.8% 5.19 15.0%

跑赢 

通胀 
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图表37：职位空缺数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

总职位空缺数除以失业人数衡量的劳动力市场松紧程度 7 月继续下行，每一个

失业的人平均面对 1.07个潜在的就业机会。2022年初时的峰值超过 2，目前较高位

明显回落。目前已经低于疫情前的水平，2020年疫情开始前略高于 1.2。 

职位空缺率的数据也维持低位，8月的职位空缺率为 4.6%，上月 4.8%，较 2022

年 3 月的峰值 7.4%回落了 2.8pct。 

 

图表38：职位空缺率(%) 

 
图表39：空缺失业比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2 初次申请失业金回到 23万人以下 
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周度数据中，持有失业保险的失业率8月24日为1.2%，较最低点上升了 0.3pct。

持续领取失业金人数 8 月 24 日的那周为 183.8 万，较 2022 年中达到的最低值已经

上升了约 53万人。 

 

图表40：当周初次申请失业金人数（万人，右轴%） 

 
图表41：持续领取失业金人数（万人） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

当周初次申请失业金的人数 8 月 31 日那周为 22.7 万人，又回到了 23 万人以

下。从月度的均值来看，8月均值 23.08万，较 7月回落。 
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图表42：月均值：当周初次申请失业金人数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

5. 美联储今年降息条件已满足 

 

我们认为就业市场仍在边际走弱，这为美联储降息铺平了道路。美联储 2024年

9 月会议降息基本没有悬念，市场认为 9月降息的概率是 100%。9月降息的问题是降

25 个基点还是 50 个基点。我们认为今年降息的可能性很大，但降息 50 个基点并不

是我们的基准预测。我们认为美联储如果降息以 50个基点开始，市场反而可能出现

下跌，股市的参与者可能担心美联储或许有更多关于美国经济可能衰退的信息，进而

进一步交易衰退的预期。 

 

5.1 国债利率下行，股市下跌 

 

综合多方面的数据，我们认为就业市场仍在边际走弱，这为美联储降息铺平了道

路。美联储主席在 Jackson Hole 的会议上说，“我们(美联储)不寻求也不欢迎劳动

力市场状况进一步降温”。 

⚫ 失业率略微回落到 4.2%，但仍高于美联储 6月预期的 4%。近 3个月的数据

显示目前美国经济或回到了疫情前的贝弗里奇曲线上。 
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⚫ JOLTS 报告数据也显示就业市场的走弱迹象。职位空缺数继续走低，不足

800万，职位空缺失业比回落到 1.07左右，已经低于疫情前水平。 

⚫ 新增非农 14.2万人，低于预期，上个月显著向下修正。2024前 6个月合计

下修了 34万人。 

 

图表43：劳动力供给和劳动力需求（百万人） 

 
资料来源：Fred，国联证券研究所整理 

 

在非农数据公布后，市场的反应上，债券收益率下行，股市下跌。 

数据公布后国债利率普遍下行，收盘时，3 个月的国债收益率下降了 2 个基点，

2 年期国债收益率下降了 9个基点，10年期国债收益率下降了 1个基点。 

当地时间周五交易日非农公布后，美国三大股指收盘下行，其中纳斯达克收盘下

跌 2.55%，标普 500 下跌 1.73%，道琼斯指数下跌 1.01%。失业率回落，新增非农放

缓，前值显著下修，市场对衰退的担忧可能是股市下跌的主要因素。 

其他资产在数据公布后，美元指数在数据刚公布的时候走低，但是之后又回升，

整体呈现波动；现货黄金走低，收盘低于 2500美元/盎司。 
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图表44：美国股市收盘的反应(%) 

 
图表45：美国国债利率收盘变化(基点) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

5.2 美联储 9月降息 25个基点是最可能的情形 

 

美联储 2024 年 9 月会议降息基本没有悬念，市场认为 9 月降息的概率是 100%。

9 月降息的问题是降 25个基点还是 50个基点。我们认为今年降息的可能性很大，但

降息 50个基点并不是我们的基准预测。 

从历史上看，2008年金融危机的时候，美联储在 2007年 9月开始降息是降了 50

个基点，然后 10 月和 12 月又分别降了 25 个基点。目前美国经济的状况和 2007 年

金融危机前相比还是很不一样的，并没有一个迫在眉睫的金融危机。 
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图表46：美联储历史上加息和降息的幅度 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

我们认为美联储如果降息以 50个基点开始，市场反而可能出现下跌，股市的参

与者可能担心美联储或许有更多关于美国经济可能衰退的信息，进而进一步交易衰

退的预期。 

我们还是认为目前劳动力市场边际走弱的迹象越来越明显，或有利于美联储降

息，经济软着陆下还能控制住通胀恰是美联储最希望看到的结果，目前实现的可能仍

较大。我们在报告《美国信用卡逾期率和失业率上行——美国经济的再观察(一)》中

的提供了更多需求整体走弱的证据。 

另一方面，降息可能提前的主要风险或在于金融体系的压力，应关注缩表后期对

流动性的影响。6 月缩表开始降速，或意味着流动性紧张的时点已经没有那么远了。

可参见我们之前的深度报告《美国小银行的大风险——美联储的缩表和潜在风险》。 
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图表47：美联储 9 月降息概率（20240906） 

 
资料来源：CME，国联证券研究所 

 

 

 

6. 风险提示 

美国经济降温超预期：美联储的高利率政策可能使得美国经济放缓超过预期，央行货

币政策存在漫长而不确定的时滞。如果美国经济减速过快而陷入衰退，美联储可能需

快速降息以拯救经济。 

地缘政治风险超预期：全球地缘冲突风险和不确定性维持高位，俄乌冲突或者以哈冲

突可能引发更广泛的全球地缘风险，以至于影响到更多的经济体。地缘风险上升可能

进一步压缩全球市场对风险资产的需求导致风险资产价格波动 
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请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询

专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现

的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致

的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和

金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本

报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻

版、复制、转载、刊登和引用者承担。 
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