
证券研究报告—宏观研究周报 

撰写日期：2024年 09月 09日 

 

请务必阅读报告正文后的重要声明部分 

 

 

 

海外需求观察——2024 年第 37 周  
 

 
美国 8月非农就业（14.2万人）边际回暖，服务部门就业回暖拉

动较多，但商品生产部门新增就业回落，其中制造业是主要拖累项。

此外，非农就业前值下修较多，6月、7月非农就业数据合计下修 8.6

万人，近三月平均新增就业较前期降幅明显。但积极的方面在于，建

筑业新增就业 3.4万人，较前值回升 2.1万人，随着美联储潜在降息

周期的临近，建筑业的积极迹象可能预示着房地产需求的回暖。 

美国 8 月失业率录得 4.2%，为今年 3 月以来首次下降，其中暂

时性失业人口大幅回落，反映 7月异常天气影响消退。8月劳动参与

率维持在 62.7%的较高水平，表明美国劳动力市场相对平稳。美国 8

月时薪同环比增速均回升，居民收入端向好有助于提升消费韧性。 

总体来看，美国 8月非农新增就业边际回升、失业率回落，但绝

对水平仍然偏弱，虽不足以完全打消市场对美国衰退的担忧，但市场

对美国“衰退交易”并未显著升温。市场对于美联储降息的预期已较

为充分，根据 CME Fedwatch 工具显示，8月非农数据公布后，今年 9

月降息 25BP的概率为 70%，降息 50BP的概率为 30.0%。 

美国和欧元区制造业景气度均有所放缓。美国 8 月 ISM 制造业

PMI 录得 47.2%，已连续 5 个月处于收缩区间。新订单指数回落至

44.6%，而新订单/订单库存比值回落或反映美国消费需求边际回落导

致库存去化趋缓，进而引发新订单回落。欧元区 8月制造业 PMI录得

45.8%，已连续 26个月位于收缩区间，欧元区制造业延续弱势运行。 

新兴市场方面，从 8月制造业 PMI等数据来看，越南制造业景气

度和对外贸易均边际放缓，巴西工业生产边际放缓，与 8月花旗新兴

市场经济意外指数的走弱相印证，但 9月以来该指数有所回升，或意

味着新兴市场制造业景气度有望改善。 

风险提示：美国经济复苏不及预期，美联储货币政策不及预期，地缘

政治风险。 
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1 美国就业边际好转，但绝对水平仍然偏弱  
1.1 服务部门拉动新增非农就业回升，但制造业就业趋缓 

美国 8月新增非农就业人数为 14.2万人，不及市场预期的 16.5万人，高于前值

8.9万人。美国非农就业边际回暖，但前值下修较多，6月、7月非农就业数据合计下

修 8.6 万人，6-8 月平均新增就业 11.6 万人，较 5-7 月的 14.1 万人回落明显。8 月

新增非农就业的改善主要源于服务部门就业的回暖，政府部门小幅回升，而商品生产

部门就业则显著回落。具体来看： 

服务部门新增就业 10.8 万人，较前值回升 5.4 万人，服务业目前仍是美国经济

的主要支撑。其中，休闲和酒店业新增就业 4.6万人，较前值回升 2.2万人，对 8月

新增就业贡献显著；金融服务业新增就业 1.1万人，前值为-0.1万人。 

商品生产部门新增就业 1 万人，较前值回落 1 万人，其中制造业是主要拖累项，

而建筑业就业反弹较多。8月制造业新增就业-2.4 万人，较前值回落 3 万人，与 8月

美国 ISM制造业 PMI不及预期共同反映出美国制造业近期收缩，制造业就业或仍然承

压。但积极的方面在于，建筑业新增就业 3.4万人，较前值回升 2.1万人，随着美联

储潜在降息周期的临近，建筑业的积极迹象可能预示着房地产需求的回暖。 

图表 1：美国非农就业人数（千人） 

 

图表 2：美国部分行业新增就业人数（千人） 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

1.2 美国失业率小幅下降，劳动参与率维持高位 

美国 8月失业率录得 4.2%，较前值回落 0.1pct，为今年 3月以来首次下降。8月

劳动力人口较 7 月增加 12 万人，失业人口减少 4.8 万人，驱动 8 月失业率回落至

4.2%。此外，从失业类型来看，暂时性失业人口大幅回落 19万人至 87.2 万人，反映

7 月异常天气影响有所消退，也是促进 8 月失业率改善的原因之一。尽管 8 月官方失



宏观研究周报 

请务必阅读报告正文后的重要声明部分                                                 5 

 

 

业率有所下降，但更广泛的 U6失业率（包含因经济原因而兼职人数）上升 0.1pct至

7.9%，为今年以来的最高值，表明兼职市场就业不足的情况仍然存在。 

美国劳动参与率维持在 62.7%的较高位水平，表明美国劳动力市场相对平稳。从

不同年龄段来看，青年人群就业意愿回落，16-24岁劳动参与率下滑 0.7pct至 54.8%；

主力劳动力人群劳动参与率已处于疫情以来较高水平，25-54岁劳动参与率录得 83.9%，

较前值下降 0.1pct；老年就业意愿则有所回升，55岁以上劳动参与率回升 0.3pct至

38.6%，然仍不及疫情前的水平。 

图表 3：美国失业率、劳动参与率（%） 

 

图表 4：美国不同年龄段劳动参与率（%） 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

1.3 美国时薪增速回升，指向居民消费韧性 

美国 8月时薪同环比增速均回升，居民收入端向好仍将对消费形成支撑。具体数

据方面，美国 8 月时薪环比增长 0.4%，时薪同比增长 3.8%，均较前值回升 0.2pct。

分行业来看，8 月私人服务生产时薪环比增速回升 0.2pct 至 0.4%，主要受零售业、

信息业和公用事业时薪环比上行提振。商品生产时薪环比增速为 0.3%，持平前值，多

数分项环比均回升，仅建筑业和耐用品制造业时薪环比小幅回落。总体来看，美国薪

资增速向好，有助于提升居民消费韧性，美国经济或更加偏向于“软着陆”。 

图表 5：美国时薪同比增速（%） 

 

图表 6：美国时薪环比增速（%） 
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资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

总体来看，美国 8月非农新增就业边际回升、失业率回落，但绝对水平仍然偏弱，

虽不足以完全打消市场对美国衰退的担忧，但市场对美国“衰退交易”并未显著升温。

市场对于美联储降息的预期已较为充分，根据 CME Fedwatch工具显示，8月非农数据

公布后，今年 9月降息 25BP的概率为 70%，降息 50BP的概率为 30.0%。 

图表 7：CME Fedwatch 美联储观察工具 

 

资料来源：CME FedWatch Tool（数据截至 2024 年 9月 7 日） 

 

2 美国制造业放缓，欧元区制造业仍然承压 

2.1 美国制造业 PMI 不及预期，新订单拖累较多 

美国 8月 ISM 制造业 PMI录得 47.2%，不及预期，虽高于前值 46.8%，但已连续 5

个月处于收缩区间。分项方面，新订单指数回落 2.8pct至 44.6%，而库存指数（自有

库存、客户库存、订单库存）均有所回升，导致新订单/订单库存比值再度回落，或反

映出美国消费需求边际回落导致库存去化趋缓，进而引发新订单的回落。就业指数录

得 46%，虽仍处于荣枯线以下，但较前值回升 2.6pct，表明制造业就业收缩速度有所

放缓。 

消费高频数据方面，美国红皮书商业零售销售额同比持续仍保持在过去 10年的

中枢水平附近，2024 年 8 月底该数据录得 6.3，较 7 月末回升 1.8，从高频数据表征

来看，美国消费仍具备一定韧性。 
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图表 8：美国制造业 PMI 及分项（%） 

 

图表 9：美国红皮书商业零售销售额同比（%） 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

2.2 欧元区制造业景气延续弱势 

欧元区 8月制造业 PMI录得 45.8%，持平前值，已连续 26个月位于收缩区间，欧

元区制造业延续弱势运行。欧元区经济体内部表现有所分化，欧元区两大经济体德国、

法国的制造业 PMI 分别录得 42.4%和 43.9%，分别为近 5个月、7个月的最低水平，德

法两国经济恢复力度仍然较弱，对欧元区制造业拖累较多；而希腊 8月制造业 PMI录

得 52.9%，为欧元区国家中最高，但同样是近八个月以来最低水平，表明欧元区制造

业景气恢复程度仍相对疲软。 

图表 10：欧元区 PMI（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

3 新兴市场景气度观察 
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3.1 越南制造业景气度和对外贸易均边际放缓 
越南制造业对外贸的依赖度较高，其进出口金额同比增速与制造业 PMI走势一致

性较高。越南 8月出口金额同比增速录得 16.13%，较上月回落 4.89pct，进口同比增

速录得 15.79%，较上月回落 6.99pct，显示越南对外贸易边际放缓。在具体产品方面，

在半导体景气周期抬升的大背景下，越南电子类产品出口延续高增,8月电子出口同比

增速抬升 3.19pct至 22.42%；而 8月越南机械设备出口增速虽然维持在 20%以上的增

速（28.01%），但较前值大幅放缓 12.61pct。与此同时，越南制造业 PMI 录得 52.4%，

虽已连续 5个月位于荣枯线以上，但较上月回落 2.3pct，反映越南制造业景气度边际

放缓。 

图表 11：越南制造业 PMI、进出口金额同比（%） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

3.2 巴西工业生产边际放缓 
今年以来巴西制造业 PMI虽持续位于荣枯线以上，但 8月显著放缓。8月巴西制

造业 PMI 和服务业 PMI 分别录得 50.4%和 54.2%，分别较前值下行 3.6pct、2.2pct。

此外，7 月工业生产指数同比增速回落 0.96pct 至 3.94%，分项中制造业同比增速录

得 4.74%，较上月回落 0.97pct；采矿业同比增速回落 1.95pct 至-0.80%，采矿业生

产指数的回落对整体工业生产下行拉动较多。 
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图表 12：巴西制造业、服务业 PMI（%） 

 

图表 13：巴西工业生产指数 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

3.3 新兴市场景气预期有望上行 
从花旗经济意外指数来看，8 月新兴市场指数回落对应着前文所述越南、巴西景

气边际回落，而在 2024 年 8 月 30 日至 9 月 6 日期间，新兴市场经济预期有所上行，

或意味着 9月以来新兴市场景气预期有望上行；此外，美国景气预期回落，欧洲景气

预期抬升明显。截至 2024年 9月 6日，新兴市场经济意外指数为 8.8，周度上行 2.6；

欧洲经济意外指数录得-43.6，周度上行 7.3；而美国经济意外指数录得-30.1，周度

下行 5.9，预期有所转弱。 

图表 14：花旗经济意外指数 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

风险提示：美国经济复苏不及预期，美联储货币政策不及预期，地缘政治风险。 
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