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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国 8月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 8 月新增非农就业 31.5 万人，

失业率上升至 3.7%，劳动力参与率上升至 62.4%，8 月平均每小时薪资月率增长

0.3%，年率增长 5.2%。

从非农就业指标来看，美国劳动力市场整体喜忧参半。美国新增非农就业

指标连续五个月超预期，但 8 月份新增非农就业人数较 7 月份有较大幅度的回

落，而失业率和劳动参与率指标双双上升，薪资环比下降，劳动者回归就业市

场的意愿上升。

当前美国经济增速、就业市场和通胀状况均对美联储货币政策紧缩构成支

持，但是美国通胀何时见顶以及美联储货币政策何时转向仍将是市场关注焦

点，一方面美国就业市场面临高通胀、利率上升和经济衰退等不确定因素，美

国经济增速仍受高通胀和利率持续上升的拖累，美联储持续快速加息导致美国

房地产市场明显趋弱；另一方面，美国薪资增速的上行压力仍未消除，8月份核

心 CPI 维持高位的可能性较大。美国 8 月份非农就业报告尽管喜忧参半，但美

国高通胀背景下，美联储主席在全球央行年会上再次强调了其对于通胀的鹰派

立场，同时美联储多位官员再度发表“不惜一切代价”抗通胀的言论，美联储 9

月再次大幅加息的预期升温。我们认为美联储 9 月份鹰派加息仍将是大概率事

件。

后续来看，美联储紧缩政策仍将在通胀压力和衰退风险之间平衡，美联储

高利率、紧货币来反通胀的政策将加大美国经济衰退风险，预计 9 月份美联储

将大概率加息 75 基点，中期来看，预计美国通胀见顶后美联储紧缩步伐放缓将

是大概率事件，而全球其他央行加速紧缩，欧洲及其它国家央行货币政策紧缩

将进一步加快，美债收益率和美元指数有回落风险。
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 9 月 2 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 8 月新增非农

就业 31.5 万人，失业率上升至 3.7%，劳动力参与率上升至 62.4%，8 月平均每小时薪资月

率增长 0.3%，年率增长 5.2%。

8 月份新增非农就业人数超预期。8 月美国新增非农就业人口 31.5 万人，远超市场预

期。结构上看， 8 月份私人部门新增 30.8 万人，商品生产部门新增 4.5 万人，采矿业新增

0.7 万人，建筑业新增 1.6 万人，制造业新增 2.2 万人，其中耐用品部门新增 1.9 万人，非

耐用品部门新增 0.3 万人，服务生产部门新增 26.3 万人，其中，批发业新增 1.51 万人，

零售业新增 4.4 万人，运输仓储业新增 0.48 万人，公共事业新增 0.06 万人，金融业新增

1.7 万人，教育和保健服务业新增 6.8 万人，休闲和酒店业新增 3.1 万人。

失业率意外上升。美国 8 月失业率上升至 3.7%，为时隔 5 个月首次上升，不过仍处于

4%水平以下，而 U6 失业率上升至 7.0%。

劳动参与率小幅上升。8 月份美国劳动参与率上升至 62.4%，不过整体仍较疫情之前存

在 1 个百分点的差距。

薪资涨幅出现下降。8 月平均每小时薪资环比增长 0.3%，同比增长 5.2%，均低于预

期。其中，商品生产部门薪资环比上升 0.1%，同比上升 4.4%，私人服务部门薪资环比上升

0.3%，同比上升 5.4%；商品生产部门中，制造业时薪环比持平于 0.0%，同比上升 3.7%；建

筑业时薪环比上升 0.1%，同比上升 5.3%，采矿业时薪环比上升 0.4%，同比上升 4.7%；私

人服务生产部门中，信息业时薪环比上升 1.2%，同比上升 6.0%，金融业时薪环比上升

0.5%，同比上升 4.2%。

图表 1：美国非农就业及失业率 图表 2：美国 U6 失业率

图表 3：美国劳动参与率 图表 4：美国平均时薪变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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二、非农报告点评
1、美国就业市场降温

从非农就业指标来看，美国劳动力市场整体喜忧参半。美国新增非农就业指标连续五

个月超预期，但 8 月份新增非农就业人数较 7 月份有较大幅度的回落，而失业率和劳动参

与率指标双双上升，薪资环比下降，劳动者回归就业市场的意愿上升。

从结构上看，非农就业表现主要是由于专业与商业服务、医疗保健、零售等行业新增

就业人数明显增长，成为拉动 8 月份非农就业人数的主要行业，金融业新增就业有小幅增

加，不过休闲与酒店、教育与保健行业均出现大幅降温。结合美国永久性失业、初请失业

金人数等就业指标来看，美国暂时性失业人数和永久性失业人数均已下降至疫情前水平，

职位空缺数再度上升，裁员人数有所下滑。根据美国劳工统计局的数据，今年以来美国永

久性失业人数累计减少 34.9 万人，而临时性失业人数累计减少 3 万人。8 月份美国裁员人

数降幅扩大，裁员人数环比减少 21％至 2.05 万人。同时初请失业金人数降至两个月低点，

但续请失业金人数意外上升，短期美国劳动力供需缺口依旧处于高位。

另一方面，美国失业率与劳动参与率超预期上升，显示美国劳动力市场供给有所改

善。美国 8 月失业率上升主要受劳动参与率回升的影响，不过当前美国失业率仍接近三十

年以来的低位。而美国劳动参与率上升主要受物价飞涨而导致更多美国居民不得不找寻全

职或兼职工作的影响，同时也反映出美国居民就业意愿改善。

图表 5：美国暂时性失业人数 图表 6：美国永久性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 7：美国初请失业金人数 图表 8：美国续请失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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2、美国薪资增速放缓

薪资增速和美国 CPI 中的核心服务相关性较强，其仍是影响美国通胀的重要因素。8 月

份美国薪资环比意外下降。美国薪资增速放缓，“通胀-工资螺旋形上升”的概率降低。7 月

中旬以来，美国国内汽油价格出现明显下降，带动了商品支出下降，但服务支出仍在增

加。从通胀指标来看，美国能源价格下降导致 7 月份 CPI 和 PPI 同比回落，但食品和服务

分项仍对 CPI 构成支撑，同时住房成本继续抬升，房租价格依然坚挺，服务业价格继续攀

升，核心通胀维持在高位。

图表 9：美国 CPI 同比及环比走势 图表 10：美国 PCE 物价指数同比变化

图表 11：美国 CPI 同比及环比走势 图表 12：美国 PCE 物价指数同比变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3、美联储将继续紧缩

总体来看，当前美国经济增速、就业市场和通胀状况均对美联储货币政策紧缩构成支

持，但是美国通胀何时见顶以及美联储货币政策何时转向仍将是市场关注焦点，一方面美

国就业市场面临高通胀、利率上升和经济衰退等不确定因素，美国经济增速仍受高通胀和

利率持续上升的拖累，美联储持续快速加息导致美国房地产市场明显趋弱；另一方面，美

国薪资增速的上行压力仍未消除，8 月份核心 CPI 维持高位的可能性较大。美国 8 月份非农

就业报告尽管喜忧参半，但美国高通胀背景下，美联储主席在全球央行年会上再次强调了

其对于通胀的鹰派立场，同时美联储多位官员再度发表“不惜一切代价”抗通胀的言论，

美联储 9 月再次大幅加息的预期升温。我们认为美联储 9 月份鹰派加息仍将是大概率事

件。根据 CME“美联储观察”工具显示：美联储 9 月份加息 50 个基点概率为 44%，加息 75

个基点概率为 56%。

本周美国将公布 8 月份 CPI 通胀数据。8 月份全球大宗商品价格整体下挫，同时国际油

价回调，美国汽油价格出现明显回落，叠加美国平均时薪增速下降，美国工资-价格螺旋上

升的风险有所下降。不过我们认为短期内美国核心 CPI 实质性回落前，美联储 9 月激进加

息预期将难以降温。
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后续来看，美联储紧缩政策仍将在通胀压力和衰退风险之间平衡，美联储高利率、紧

货币来反通胀的政策将加大美国经济衰退风险，预计 9 月份美联储将大概率加息 75 基点，

中期来看，预计美国通胀见顶后美联储紧缩步伐放缓将是大概率事件，而全球其他央行加

速紧缩，欧洲及其它国家央行货币政策紧缩将进一步加快，美债收益率和美元指数有回落

风险。

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等
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