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事件： 

美国 8 月季调后非农就业增 31.5 万，预期 30万；失业率 3.7%，前值 3.5%。劳动参与率 62.4%，前值 62.1%。时薪同比 5.2%。 

主要观点： 

非农就业超疫情前 24 万，9月加息 75bp 概率进一步提升。在市场持续认为劳动力市场开始疲软之际，美国非农数据已连续

三月处于预期以上高位水平。除地方政府、餐饮酒店、采矿业，其余行业基本达到或超过疫情前水平。8 月新增就业广泛，除

建筑、运输与仓储、信息、其他服务业以及政府没有变化，其他行业均有新增。对非农就业贡献最多的为专业及商务服务、

医疗和零售。居家办公占比再次下降，。管理人员薪资仍处高位，需落到 4%以下为适宜。3 季度美国经济已无衰退可能，随

后的衰退较为温和，且主要来自欧洲的拖累。8 月非农印证鲍威尔发言中劳动力市场极其强劲的观点，9 月加息 75bp 概率进

一步从 50%升至 75%。 

就业人口结构基本没有变化。8 月就业人口比例 60.1%，前值 60%。该比例自 2022 年 3 月起一直在 59~60.1%之间波动，没

有因非农就业人数增加而增加，相当于 2018 年的平均水平。因劳动参与率增 0.3 至 62.4%，8 月失业人数增 34.4 万至 600

万，略高于疫情前，失业率升至 3.7%。因经济环境原因被迫兼职的基本没有变化，为 410 万。根据经验，就业比例与劳动参

与率这两个数值的恢复需要更长时间。 

大流行的长期影响缓慢消退。8月 6.5%的就业人群远程办公，这一比例在继 2个月没有变化后，首次出现明显下滑，前值 7.1%。

此外，因大流行其雇主关闭企业而无法工作下降 30 万至 190 万。而在非劳动力人群中，有 52.3 万人因为大流行而无法找工

作，与上月没有变化。 

按行业看，非农就业广泛，但餐饮酒店仍远低于疫情前。非农就业比 2020 年 2 月高 24 万人，新增前三的行业为专业及商务

服务（6.8 万），医疗（4.8 万）以及零售（4.4 万）。专业及商务服务的细分行业基本普涨；医疗就业与疫情前差距缩小至 0.2%；

而零售行业就业在经历数月下降后 7 月回升至今年 3 月水平，8 月继续增长。虽然零售总就业已超疫情前 2%，但细分行业恢

复不均，服装零售就业恢复仍旧缓慢，仅为疫情前 85%。与疫情前就业差距主要集中于餐饮和酒店。其中餐饮占非农比例最

大，复苏速度不及其他行业，仍与疫情前有 5%的差距，与选择居家办公的就业人群（6.5%）规模相当。酒店就业占比较小，

恢复远不及预期，为疫情前 81%。 

薪资同比仍在高位，需降至 4%以下才可看到通胀压力下降。时薪增 5.2%，虽比 2 月高点 7.2%持续回落，但仍高于 1984 年

以来的高位。以 GDP 的恢复程度、就业率和薪资增速来看，劳动力市场恢复仍有一定空间。虽部分科技公司出现谨慎性决策，

但三季度美国经济已无衰退可能。随后的衰退较为温和，且主要来自欧洲的拖累。四季度欧洲陷入衰退的概率远高于美国。 

非农数据进一步推升 9 月加息 75bp 概率，维持美十债上限 3.5~3.75%，美股长期中性等待低点。上周鲍威尔发言表明美联

储将进一步加息，超过目前 2.5%的政策利率即为限制性货币政策区间，并将维持在高位一段时间直至确认通胀问题得到根本

性解决。8 月非农印证鲍威尔发言中的劳动力市场极其强劲的观点，9 月加息 75bp 概率进一步从 50%升至 75%。由于美联储

加息周期并未结束，我们维持美十债利率上限 3.5~3.75%。美股方面，维持美股之前上涨为季节性反弹，长期中性，等待低

点。我们一直认为急速加息周期结束之前美股难有趋势性增长。短期由于 7 月美联储没有选择 100bp，市场存在预期差并预

期后期加息幅度放缓，加之二季度财报尚可，因此短期季度反弹合理。7 月超预期非农和超预期通胀回落最佳数据组合暗示后

期加息节奏接近放缓，美股进一步上涨。鲍威尔的讲话打破市场对美联储加息节奏的预期，美股大跌，反弹结束。此外，出

于对欧洲经济衰退避险的考虑，美元进一步走强。 

风险提示：欧洲经济陷入衰退，冬季欧洲能源危机。



P2 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：美国非农仍旧强劲，9 月加息 75bp 概率进一步提升  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

图1：就业恢复缓慢的行业（2020 年 2 月=1）  图2：零售行业就业恢复不均（2020 年 2 月就业=100） 

 

 

 
资料来源：FRED，东兴证券研究所  资料来源：FRED，东兴证券研究所整理 

 

图3：就业率几乎没有变化  图4：地方政府部门就业恢复仍旧不足（2020 年 2月=100） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：FRED，东兴证券研究所整理 

 

图5：行业就业恢复情况（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所整理 
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图6：平均周薪回落，但趋势仍在高位 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

图7：失业人群均略有增加 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观报告：美国就业小幅慢涨 2022-05-10 

宏观深度报告 2022 年海外宏观及资本市场展望 2021-12-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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