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8 月非农的 3 大“焦点” 

 

 “焦点一”：8 月非农新增超 30 万人，仍比预期要强 

8 月，美国非农新增就业下滑至 30 万人附近，为年内最小增幅，但仍高于预

期。具体来看，美国 8 月非农新增就业 31.5 万人，远低于 7 月的 52.8 万人，增

幅也创下 2022 以来新低，但仍然高于预期的 30 万人。尽管 6、7 月非农新增就

业合计下修 10.7 万人，但美国非农新增就业总人数达到 1.53 亿人、较疫情前高

点多出 20 万人左右，意味着疫情期间“损失”的就业人数已经实现超额修复。 

分行业来看，服务业就业进一步“挑大梁”，教育保健业等就业维持高增，但休

闲酒店业就业回落。其中，制造业就业人数新增 2.2 万人，较前值的 3.6 万人有

所回落。服务业方面，作为就业“主力军”的教育保健业、专业及商业服务业、

零售业分别增加 6.8、6.8、4.4 万人，继续维持高位；相较而言，休闲酒店业仅

新增 3.1 万人，背后或与美国多地极高温天气频发、抑制居民线下消费等有关。 

 “焦点二”：失业率意外回升，其实是个乐观“信号” 

乍看矛盾的组合：8 月失业率意外回升至 3.7%，劳动力参与率也超预期上升至

62.4%。作为美国就业数据中最核心的两个比率，失业率、劳动力参与率的中长

期走势往往背道而驰，短期同向变动并非罕见。其中，在连续 5 个月维持在

3.5%左右的低位后，8 月失业率意外回升至 3.7%。同时，劳动力参与率也升至

62.4%，高于预期的 62.2%。除了 8 月，2022 年 1 月、7 月也发生过类似情形。 

失业率、劳动力参与率双双回升的背后，实则是劳动力供给瓶颈的边际改善，趋

势确立仍需观察。8 月，美国劳动力人口大增 78.6 万人。其中，就业、失业人数

分别增加 44.2、34.4 万人，意味着适龄人口正在加速回归就业市场，但短期找到

就业岗位的人数相对有限。分项数据显示，16-24 岁年轻人的劳动力参与率提升

最为显著，背后可能与刺激退潮下、储蓄快速消耗有关，趋势确立仍需观察。 

 “焦点三”：薪资通胀仍未缓解，紧缩担忧或将延续 

尽管就业供给有所放量，但旺盛的需求推动薪资通胀压力依然高企，使得紧缩担

忧继续升温。衡量美国企业招工需求的职位空缺数，7 月依然维持在 1100 万个

以上的高位；职位空缺率也反弹至 6.9%，反映就业供需矛盾依旧尖锐。这一背

景下，8 月时薪同比高达 5.2%，尚未看到趋势放缓迹象。薪资通胀高企下，紧缩

担忧边际升温，10Y美债收益率逼近 3.3%，美股期货、黄金价格纷纷调整。 

展望未来，薪资通胀等或成通胀粘性的重要支撑，使得美联储高强度加息仍是必

要选择，加剧外围波动。一方面，8 月非农就业、制造业 PMI 等数据均显示，美

国经济现状依然强劲，可以继续承受货币紧缩。另一方面，通胀目标优先的背景

下，美联储对经济放缓的容忍度明显提升，重申将持续加息直至实现通胀目标。

对于市场而言，宏观环境的不确定性依然高企，或预示外围不稳定性或将延续。 

 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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1、“焦点一”：8 月非农新增超 30 万人，仍比预期要强 

8 月，美国非农新增就业下滑至 30万人附近，为年内最小增幅，但仍高于
预期。具体来看，美国 8 月非农新增就业 31.5 万人，远低于 7 月的 52.8 万人，
增幅也创下 2022 以来新低，但仍然高于预期的 30 万人。尽管 6、7 月非农新
增就业合计下修 10.7 万人，但美国非农新增就业总人数达到 1.53 亿人、较疫
情前高点多出 20 万人左右，意味着疫情期间“损失”的就业人数已经实现超
额修复。 

图表 1：8 月，美国非农新增就业下滑至 30 万人附近  图表 2：8 月，美国劳动力参与率下降、失业率持平 

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

分行业来看，服务业就业进一步“挑大梁”，教育保健业等就业维持高增，
但休闲酒店业就业回落。其中，制造业就业人数新增 2.2 万人，较前值的 3.6
万人有所回落。服务业方面，作为就业“主力军”的教育保健业、专业及商业
服务业、零售业分别增加 6.8、6.8、4.4 万人，继续维持高位；相较而言，休
闲酒店业仅新增 3.1 万人，背后或与美国多地极高温天气频发、抑制居民线下
消费等有关。 

图表 3：美国多数服务业就业人数都维持高增  图表 4：美国多数行业就业人数修复至疫情前水平以上 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 
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2、“焦点二”：失业率意外回升，其实是个乐观“信号” 

乍看矛盾的组合：8 月失业率意外回升至 3.7%，劳动力参与率也超预期上
升至 62.4%。作为美国就业数据中最核心的两个比率，失业率、劳动力参与率
的中长期走势往往背道而驰，短期同向变动并非罕见。其中，在连续 5 个月维
持在 3.5%左右的低位后，8 月失业率意外回升至 3.7%。同时，劳动力参与率
也升至 62.4%，高于预期的 62.2%。除了 8 月，2022 年 1 月、7 月也发生过类
似情形。 

图表 5：8 月失业率、劳动力参与率双双回升  图表 6：美国就业数据中的比率 

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

失业率、劳动力参与率双双回升的背后，实则是劳动力供给瓶颈的边际改
善，趋势确立仍需观察。8 月，美国劳动力人口大增 78.6 万人。其中，就业、
失业人数分别增加 44.2、34.4 万人，意味着适龄人口正在加速回归就业市场，
但短期找到就业岗位的人数相对有限。分项数据显示，16-24 岁年轻人的劳动
力参与率提升最为显著，背后可能与刺激退潮下、储蓄快速消耗有关，趋势确
立仍需观察（详情参见《美国超额储蓄，会否带来消费大反弹？》）。 

 

图表 7：美国劳动力人口与失业率  图表 8：美国就业人数与失业人数 

 

 

 
来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 
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图表 9：16-24 岁年轻人的劳动力参与率提升最为显著  图表 10：刺激退潮下、储蓄快速消耗 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

3、“焦点三”：薪资通胀仍未缓解，紧缩担忧或将延续 

尽管就业供给有所放量，但旺盛的需求推动薪资通胀压力依然高企，使得
紧缩担忧继续升温。衡量美国企业招工需求的职位空缺数，7 月依然维持在
1100 万个以上的高位；职位空缺率也反弹至 6.9%，反映就业供需矛盾依旧尖
锐。这一背景下，8 月时薪同比高达 5.2%，尚未看到趋势放缓迹象。薪资通胀
高企下，紧缩担忧边际升温，10Y美债收益率逼近 3.3%，美股期货、黄金价格
纷纷调整。 

图表 11：美国职位空缺数继续高于 1100 万个  图表 12：美国薪资通胀压力依然高企  

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 13：非农公布前后，美股期货及 10Y美债利率走势  图表 14：非农公布前后，美元指数及黄金价格走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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展望未来，薪资通胀等或成通胀粘性的重要支撑，使得美联储高强度加息
仍是必要选择，加剧外围波动。一方面，8 月非农就业、制造业 PMI 等数据均
显示，美国经济现状依然强劲，可以继续承受货币紧缩。另一方面，通胀目标
优先的背景下，美联储对经济放缓的容忍度明显提升，重申将持续加息直至实
现通胀目标。对于市场而言，宏观环境的不确定性依然高企，或预示外围不稳
定性或将延续（详情参见《鲍威尔的“背水一战”》。 

图表 15：美国就业供需矛盾难以缓解  图表 16：美国劳动力成本与核心 CPI同比 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

图表 17：美联储官员讲话对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国新冠疫情出现超预期反弹。疫苗保护效力衰减的背景下，美国新
冠疫情可能出现超预期反弹。 

2、劳动力就业意愿持续低迷不振。劳动力需求依然旺盛的背景下，就业
意愿低迷不振，导致薪资通胀的持续性超出预期。 
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姓 名 职 位 投 票 状 态 过 去 表 态 最 新 表 态

J e ro m e  P o w e ll 主 席 常 任
美 联 储 对 抗 通 胀 的 承 诺 是 “ 无 条 件 的 ” ,预 计 随 着 时 间 推 移

会 进 一 步 加 息 ； 美 国 经 济 非 常 强 劲 ， 复 苏 形 势 良 好

美 国 经 济 形 势 强 劲 ， 劳 动 力 市 场 强 劲 ,能 够 承 受 货 币 政 策 举

措 ； 软 着 陆 可 能 但 将 相 当 具 挑 战 性

L a e l B ra in a rd 副 主 席 常 任
高 通 胀 是 我 们 面 临 最 具 压 力 的 挑 战 ； 还 没 有 就 发 行 央 行 数

字 货 币 （ C B D C ） 作 出 决 定

很 难 看 到 暂 停 加 息 的 理 由 ； 量 化 紧 缩 可 能 相 当 于 额 外 加 息 2 -

3次

J o h n  C .  W illia m s 纽 约 联 储 主 席 常 任

央 行 的 作 用 是 提 供 流 动 性 和 稳 定 性 ， 但 数 字 货 币 可 能 会 改

变 实 施 情 况 ； 联 储 了 解 数 字 技 术 如 何 影 响 经 济 、 金 融 和 政 策

执 行 很 关 键

衰 退 不 是 我 的 基 本 预 期 ， 美 国 经 济 强 劲 ,有 一 条 降 低 通 货 膨 胀

的 道 路 ； 美 联 储 今 年 需 要 大 幅 加 息 ， 联 邦 基 金 利 率 达 到 3 . 5 % -

4 % 是 合 理 的

M ic h a e l S .  B a r r 理 事 常 任 高 通 胀 很 可 能 是 暂 时 的 ， 未 来 会 议 上 讨 论 缩 减 Q E至 关 重 要
基 于 调 查 的 通 胀 预 期 比 基 于 市 场 的 通 胀 预 期 更 重 要 ； 美 联 储

在 通 胀 问 题 上 的 观 点 可 能 是 错 误 的

L is a  D .  C o o k 理 事 常 任 - -

M ic h e lle  B o w m a n 理 事 常 任 -
支 持 在 7月 会 议 上 加 息 7 5个 基 点 ， 认 为 7月 之 后 进 行 数 次 5 0个

基 点 的 加 息 是 合 适 的

P h ilip  N .  J e f f e r s o n 理 事 常 任 - -

C h r is  W a lle r 理 事 常 任

支 持 在 7月 加 息 7 5 个 基 点 ， 在 9月 加 息 5 0 个 基 点 ； 经 济 相 当

强 劲 ， 如 果 能 在 9个 月 到 一 年 的 时 间 里 将 增 长 率 降 下 来 ， 那

就 足 以 在 不 引 发 衰 退 的 情 况 下 让 通 胀 回 落

认 为 中 性 利 率 是 2 - 2 . 2 5 % ; 美 国 劳 动 力 市 场 非 常 强 劲 ， 软 着 陆

非 常 可 能 ,经 济 衰 退 可 以 避 免

S u s a n  M .  C o llin s 波 士 顿 联 储 主 席 2 0 2 2 年 -
对 经 济 来 说 ， 这 是 一 个 非 常 具 有 挑 战 性 的 时 期 ； 通 胀 太 高 ，

解 决 通 胀 是 当 务 之 急

J a m e s  B u lla rd 圣 路 易 斯 联 储 主 席 2 0 2 2年
希 望 今 年 将 利 率 提 高 到 3 . 7 5 % - 4 % ， 我 更 喜 欢 提 前 加 息 ； 通

胀 率 需 要 一 段 时 间 才 能 降 至 2 %， 不 会 像 市 场 预 期 的 那 样 迅 速
提 前 加 息 是 合 适 的 ， 希 望 年 底 前 利 率 达 到 3 . 7 5 % - 4 %

L o re tta  M e s te r 克 利 夫 兰 联 储 主 席 2 0 2 2 年
通 胀 太 高 且 或 未 见 顶 ； C P I数 据 并 不 显 示 美 联 储 加 息 幅 度 将

小 于 6月 份 紧 缩 政 策 必 须 是 经 过 深 思 熟 虑 且 在 计 划 之 中 的

需 要 进 一 步 提 高 利 率 以 缓 解 需 求 ； 认 为 9月 份 我 们 可 能 加 息 7 5

个 基 点 也 不 是 没 有 道 理 的 ， 但 很 有 可 能 是 5 0 个 基 点

E s th e r  L .  G e o rg e 堪 萨 斯 联 储 主 席 2 0 2 2 年

在 8 月 前 将 主 要 利 率 提 高 到 2 % 左 右 ； 冲 突 和 封 锁 造 成 的 进

一 步 生 产 中 断 可 能 会 加 剧 通 货 膨 胀 ， 需 要 采 取 更 强 有 力 的 行

动

毫 无 疑 问 ， 美 联 储 会 将 利 提 升 在 4 % 以 上 ;现 在 说 9 月 预 期 还

为 时 过 早 ， 有 更 多 关 键 数 据 即 将 出 炉
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