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  

平安观点： 
 美国 8月就业数据简评：就业降温信号渐强。美国 8月新增非农温和上升

至 18.7 万人，但 6、7 月数据合计大幅下修了 11 万人；失业率意外上升

至 3.8%，突破前 17 个月波动区间；劳动参与率上升至 62.8%，为自

2020 年 2 月以来最高；结合 7 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口

虽保持缩窄趋势，但绝对水平（299 万）仍远高于疫情前（2019 年均值

为 116 万）；平均时薪环比增长 0.24%，为 2022 年 3 月以来最低。其他

就业数据喜忧交织，例如 8 月 ADP 就业明显走弱，但 8 月制造业 PMI 就

业指数明显回升。非农数据公布后，美联储发言偏鹰，市场对于美联储 9

月或 11 月继续加息的的预期有所回落，但远期利率预期保持相对稳定；

美债利率和美元指数均先跌后升，美股高开低走。我们认为，美国就业

市场降温信号渐强，但劳动力“供不应求”的格局短期或难逆转，年内

就业市场或处于温和降温通道。继而，就业市场赋予的通胀压力或难明

显下降，令美国通胀形势保持较大不确定性。即使美联储 9 月暂停加

息，或也不会轻易暗示未来停止加息，市场对末次加息的到来仍会留有

敬畏，或令资产表现阶段呈现“紧缩交易”特征，即美债利率和美元指

数保持偏强水平，美股持续上涨的阻力较大、可能呈现较多波动。  

 海外经济政策：1）美联储“鸽派代表”博斯蒂克反对进一步加息，“鹰

派代表”梅斯特无透露是否还需要再次加息。2）美国二季度实际 GDP

年化环比增速下修至 2.1%，较初值下修 0.3 个百分点，私人投资下修，

但私人消费、政府支出上修。3）美国 6月PCE物价指数同比如期回升至

3.3%，核心 PCE 同比如期回升至 4.2%。4）美国最新初请失业金人数连

续第三周回落。5）美国 8 月咨商会消费者信心指数超预期下降。6）欧

洲央行 7 月货币政策会议纪要显示全员支持加息，并首次没有明确是否

继续加息，承认经济前景恶化。7）欧元区 8月 HICP同比 5.3%、持平于

前值，核心HICP同比 6.2%、超预期回落。8）欧元区 8月制造业PMI 下

修，英国制造业 PMI 上修。 

 全球大类资产：1）股市：全球股市普遍上涨，美国三大股指涨幅扩大。

纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分别上涨 3.2%、

2.5%和 1.4%。2）债市：美联储加息预期降温，多数期限美债收益率高

位回落。10 年期美债利率整周下跌 7BP 至 4.18%。3）商品：俄罗斯和

OPEC+达成减产新数目，布伦特和 WTI 油价整周分别上涨 6.7%和

7.2%。金属价格延续上周涨势，粮价普跌。4）外汇：美元指数收至

104.28，整周上涨 0.08%，续创 6 月以来新高，主要由欧元走弱驱动。 

 风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘

政治博弈超预期等。 
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一、 美国 8 月就业数据简评：就业降温信号渐强 

美国 8 月新增非农就业温和上升至 18.7 万人，但 6、7月数据合计大幅下修了 11 万人。9 月 1 日，美国劳工统计局公布数

据显示，美国 8 月非农新增就业18.7 万人，高于预期的 17 万人，但7月非农新增就业人数从 18.7 万人下修至15.7万人，

6 月则从 18.5 万人下修至10.5 万人。结构上，8 月服务生产新增就业较上月基本持平，新增就业人数为14.3 万人，其中教

育和保健服务新增就业人数在服务生产中依然最为强劲，并与上月持平，8 月新增就业人数 10.2 万人；8 月商品生产新增

就业明显提升，由前值 1.4 万人上升至 3.6万人；8月政府部门就业新增8千人，高于前值的 2千人。 

图表1 美国 8月新增非农就业较上月温和上升 图表2 商品生产新增就业明显提升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 8 月 U3失业率意外升至 3.8%，突破前 17 个月波动区间。9月 1日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 8 月U3失

业率回升 0.3个百分点至 3.8%，预期为 3.5%，为 2022 年 2月以来新高，已突破了前 17个月（2022 年 3月至 2023年 7

月）的波动区间（3.4-3.7%）；美国 8 月 U6 失业率则上升了 0.4 个百分点至 7.1%，但未突破前 17 个月的波动区间（6.5-

7.1%）。美国 8 月新增失业人数环比增加 51.4 万人，环比增幅为 2020 年 4月以来最高，继而令失业率回升。 

图表3 美国 8月 U3 失业率意外回升至 3.8% 图表4 美国 8 月新增失业人数环比增加 51.4 万人 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 8 月劳动参与率上升至 62.8%，为 2020 年 2月以来的最高水平。9 月1 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国8月

劳动参与率上升至 62.8%，较上月高 0.2个百分点，突破了近 5个月的不变趋势，上升至自 2020 年 2月新冠冲击以来的最
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高水平，市场预期值为62.6%。值得注意的是，相较新冠疫情前趋势增长水平，8月劳动力增长更为明显，劳动力缺口有所

收窄。我们测算，以2015-19年劳动力人口增速为基准，截至8月美国劳动力缺口有230万人，扭转前4个月的反弹趋势，

暗示劳动力人口修复重见曙光。 

图表5 美国 8月劳动参与率上升至 62.8% 图表6 美国 8 月劳动力缺口有所收窄 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

结合 7 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口保持缩窄趋势，但绝对水平仍远高于疫情前。8 月 29日，美国劳工统计局

公布数据显示，美国 7 月职位空缺数大降 75.5 万人至 882.7 万人。我们测算，以美国 16 岁以上就业人数与职位空缺数之

和为就业“需求”，以劳动力人口为就业“供给”，则截至 7 月美国就业市场“供需缺口”为 299 万人，保持缩窄趋势，但

仍是 2019 年均值（116 万人）的 2.6 倍。这一数字表明，目前美国就业市场供不应求的格局，尚未根本改变，要实现“逆

转”仍有较长距离。 

图表7 美国 7月就业市场供需缺口保持缩窄趋势 图表8 美国 7 月就业市场“供需缺口”仍高于疫情前 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 8 月非农平均时薪环比和同比增速均有所回落，薪资通胀压力有所回落。9 月 1 日，美国劳工统计局公布数据显示，

美国 8 月非农平均时薪环比增长 0.24%，前值为 0.4%，且不及预期的 0.3%，为 2022 年 3 月以来最低；同比增长 4.3%，

低于前值的 4.4%，符合预期。从绝对水平看，8 月时薪环比增速明显低于前 1-7月的均值（0.35%），薪资增长出现放缓迹

象。从相对水平看，截至 7 月底，时薪同比增速已连续 5 个月高于 PCE 同比增速。美国 8 月非农平均每周工时为 34.4 个

小时，未突破今年 3 月以来的波动范围（34.3-34.4 个小时），且与疫情前2019 年的平均水平（34.4 个小时）基本持平。 
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图表9 美国 8月非农平均时薪环比和同比增速均回落 图表10 美国 7 月薪资通胀压力有所回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

近期公布的其他就业数据“喜忧交织”，例如 8 月 ADP 就业（“小非农”）明显走弱，而 8 月制造业 PMI 就业指数明显回

升。8月 30日，ADP研究院公布数据显示，美国 8月 ADP私人部门新增就业大幅回落至 17.7万人，略逊于预期的 19.5万

人，前值为 32.4万人。结构上，休闲住宿新增就业人数由七月的20.1万人大幅下降至 3万人；贸易运输和教育医疗新增就

业人数均小幅上升。另一方面，9月 1 日，最新 ISM PMI制造业 PMI为 47.6，预期为 47，前值为 46.4，其中就业指数触

底反弹，由 7月的 44.4回升至 48.5，但仍连续 3 个月处于收缩区间。 

图表11 美国 8月“小非农”明显走弱 图表12 美国 8 月制造业 PMI超预期回升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

9 月 1 日非农数据公布后，市场对于美联储 9月或 11 月继续加息的的预期有所回落，但远期利率预期保持相对稳定。9月

2 日，CME 数据显示，9 月加息一次的概率由前一天的 11%下降至 6%；9月或 11月至少加息一次的概率由前一天 44.1%

下降至 35.4%；市场对明年的利率预期变化不大，2024 年 6月的加权平均利率预期由前一天的 4.88%小幅下降至 4.87%。 
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图表13 CME FedWatch 美联储加息预期（截至 2023 年 9 月 2 日） 

 

资料来源：CME(2023.9.2),平安证券研究所 

 

非农数据公布后，美联储发言偏鹰，美债利率和美元指数均先跌后升，美股高开低走。9 月 1 日非农数据公布后，克利夫

兰联储主席梅斯特发言称“通胀还太高”，并未排除继续加息的选项。10 年美债收益率盘中较前一日下跌 2BP 至 4.07%，

但全天仍较前一日上涨 9BP 至 4.18%；2年美债收益率较前一日上涨 2BP 至 4.87%；10 年与 2年期美债利率倒挂幅度下

降了7BP至69BP。当日美元指数盘中一度下跌近0.3%至103.29，但全天仍较前一日小幅上扬0.6%至104.28，逼近2023

年 5 月 31 日的高位（104.70）。美股于数据公布后开盘，三大股指高开低走，收盘涨跌不一，道指收涨 0.33%，标普 500

收涨 0.18%，纳指收跌 0.02%。 

我们认为，美国就业市场降温信号渐强，但劳动力“供不应求”的格局短期或难逆转，年内就业市场或处于温和降温通道。

继而，就业市场赋予的通胀压力或难明显下降，令美国通胀形势保持较大不确定性。未来的通胀数据以及其他经济数据

（尤其需关注地产、制造业表现超预期的风险），仍是货币政策走向的重要参考。即使美联储 9 月暂停加息，或也不会轻易

暗示未来停止加息，市场对末次加息的到来仍会留有敬畏，或令资产表现阶段呈现“紧缩交易”特征，即美债利率和美元

指数保持偏强水平，美股持续上涨的阻力较大、可能呈现较多波动。 

 

二、 海外经济政策 

1.1 美国：二季度 GDP 下修 

近一周部分美联储官员发声，“鸽派代表”博斯蒂克反对进一步加息，“鹰派代表”梅斯特无透露是否还需要再次加息。8

月 31 日，亚特兰大联储主席博斯蒂克认为，基于当前宏观经济的动态，美联储的政策正处于适当的限制性水平，并反对进

一步加息，以免过度收紧，造成不必要的经济痛苦；他还称不支持美联储过快放松限制性政策，尽管当前抗击通胀的战斗

取得了重大进展，通胀率仍远高于长期目标水平。9月 1日，美联储“大鹰派”克利夫兰联储主席梅斯特没有说明自己是否

认为还需要再次加息，或者她认为美联储在 9 月 19-20 日的政策会议上应采取什么行动；她认为通胀仍然过高，货币政策

的问题是，联邦基金利率当前的水平是否有足够的限制性，以及政策需要在限制性水平维持多长时间才能让通胀以可持续、

及时的方式回落至 2%的目标水平。 

美国二季度实际GDP年化环比增速下修至2.1%，较初值下修0.3个百分点，私人投资下修，但私人消费、政府支出上修。

8 月 30日，美国商务部经济分析局公布数据显示，美国二季度实际GDP 年化季环比增速下修了 0.3 个百分点至 2.1%。结

构上，受惠于美国 CPI 指数同比涨幅持续回落和劳动市场韧性，美国二季度个人消费环比增长由 1.6%上修至 1.7%；高利

率环境导致私人投资下修，美国二季度私人投资环比增长由 5.7%下修至 3.3%；美国二季度出口、进口和政府支出环比增

速分别由-10.8%、-7.8%和2.6%调整至-10.6%、-7%和 3.3%。 
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美国 6 月 PCE物价指数同比如期回升至 3.3%，核心 PCE同比如期回升至 4.2%。8月 31 日，美国商务部经济分析局公布

数据显示，美国 7月 PCE 物价指数同比增幅较上月的 3%回升至 3.3%，符合预期；美国 7 月核心 PCE 物价指数同比增幅

较上月的 4.1%回升至 4.2%，同样符合预期。结构上，服务环比涨幅由 0.3%回升至 0.4%，带动美国核心通胀回升；耐用

品环比跌幅扩大 0.4 个百分点至 0.7%；非耐用品较上月持平。 

图表14 美国二季度实际 GDP环比增速下修至 2.1% 图表15 美国 6 月 PCE物价指数同比如期回升至 3.3% 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国最新初请失业金人数连续第三周回落。8月31日，美国劳工部公布，截至8月26日当周，美国初请失业金人数为22.8

万人，低于市场预期的 23.5万人，前值自 23万人上修至23.2 万人；截至 8月 19日当周，美国续请失业金人数为 172.5万

人，预测值为 170.3 万人，前值由 170.2万人下修至 169.7万人。 

美国 8月咨商会消费者信心指数超预期下降。8月29日，美国咨商会公布的数据显示，美国8月消费者信心指数降至106.1，

远低于市场预期的 116，前值为 117；基于消费者对当前商业和劳动力市场状况评估的现状指数从上个月的 153 降至 144.8；

基于消费者对收入、商业和劳动力市场状况短期展望的预期指数从上个月的88 降至 80.2。美国 8月消费者信心指数超预期

下跌，显示美国经济存放缓迹象。 

 

1.2 欧洲：欧央行未明确会否继续加息 

欧洲央行 7 月货币政策会议纪要显示全员支持加息，并首次没有明确是否继续加息，承认经济前景恶化。8月 31日，欧洲

央行公布 7 月货币政策会议纪要，委员会全员支持加息 25 个基点，但对 9月是否加息意见不一，部分委员认为，欧元区经

济面临极大压力，目前的利率足以在未来几年内降低通胀，9月不必进一步加息。但也有委员认为，通胀指标已经显示出降

温迹象，但仍处于高位，即使经济增长放缓，预计潜在通胀率仍将在较长时间内保持高位，应该将利率“在必要的时间内

保持足够的限制性水平”。不过，纪要同时也表明，大多数委员认为，鉴于不确定因素的存在，欧央行需要依据接下来的数

据步步为营，不必提前决定加息与否，并将会以“开放的心态”参加 9月 14 日的会议。在近几个月的货币政策会议上，欧

央行每次都直接向市场预告下个月会加息，7月份是欧央行近期第一次没有明确给出下个月的行动计划。 

欧元区 8月 HICP 同比 5.3%、持平于前值，核心 HICP 同比 6.2%、超预期回落。8月 31 日，据欧盟统计局公布的数据，

欧元区 8月 HICP 同比初值为 5.3%，与 7月持平，预期为5.1%；剔除能源和未加工食品，欧元区7 月核心 HICP同比上涨

6.2%，前值为 6.6%，连续 5 个月放缓，略低于预期的 6.3%。 

欧元区 8 月制造业 PMI 下修，英国制造业 PMI 上修。9月 1日，标普全球公布数据显示，欧元区 8 月制造业 PMI由 43.7

下修至 43.5，略逊于市场预期的 43.7，较七月反弹幅度变小，表明经济前景恶化。其中，德国 8月制造业 PMI与初值持平

于 39.1；法国 8 月制造业 PMI由 46.4 下修至 46。与欧元区相比，英国 8月制造业 PMI由 42.5 上修至 43，但自去年8月

仍持续处于荣枯线下，且下降趋势未减。 
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图表16 欧元区 8 月制造业PMI由 43.7下修至 43.5 图表17 英国 8 月制造业 PMI由 42.5 上修至 43 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

2.1 股市：全球股市普涨 

近一周（截至9月 1 日），全球股市普遍上涨，美国三大股指涨幅扩大。美股方面，纳斯达克综指、标普 500指数和道琼斯

工业指数整周分别上涨 3.2%、2.5%和 1.4%。宏观层面，本周新公布的就业数据降温，减轻美联储加息压力；中国经济和

政策释放积极信号，亦提升全球风险偏好。微观层面，沙特和俄罗斯减产行动正开始对全球石油平衡产生作用，带动能源

板块上涨；科技股、芯片股齐涨，其中费交所半导体股指数整周上涨近 5.4%，Meta、苹果和特斯拉分别上涨 3.8%、6.1%

和 2.7%。欧洲股市方面，欧洲 STOXX600 指数、德国 DAX指数、法国 CAC 指数和英国金融时报 100 指数上涨 1.5%、

1.3%、0.9%和1.7%。亚洲股市方面，日本日经225整周较上周涨幅扩大，涨幅由0.6%扩大至3.4%；中国沪深300指数、

中国创业板指数和中国香港恒生指数整周分别上涨 2.2%、2.9%和 2.4%。 
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图表18 全球股市普遍上涨，美国三大股指涨幅扩大 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率回落 

近一周（截至9月1日），美联储加息预期降温，多数期限美债收益率高位回落。2年期美债收益率整周下跌16BP至4.87%，

跌幅最大；10年期美债利率整周下跌7BP至4.18%，其中实际利率与上周持平于1.92%，隐含通胀预期下降7BP至2.26%。

截至本周，10 年与 2 年期美债利率倒挂幅度下降 9BP，收窄至 69BP。本周公布数据显示就业市场降温，使得美联储加息

预期下降，带动大部分美债收益率自上周高位回落。 

图表19 大部分美债收益率回落 
 

图表20 10 年美债名义利率下降，实际利率较上周持平 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 商品：油价大幅上涨 
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近一周（截至 9 月 1 日），俄罗斯和 OPEC+达成减产新数目，油价大幅上涨，金属价格延续上周涨势，粮食价格普跌。原

油方面，布伦特油价和 WTI油价整周分别上涨 6.7%和 7.2%，至 88.6和 85.6美元/桶。近期原油价格所受影响来源有三方

面：8 月 31 日，俄罗斯副总理诺瓦克周四对总统普京表示，俄罗斯将在下周宣布与欧佩克+达成的减产协议的新数目，预

计欧佩克将把减产措施推迟到 10月份；加拿大政府计划，在今年秋天公布为应对气候变迁限制石油和天然气排放的提案；

美国能源信息署（EIA）报告显示，截至 8月 25 日当周，美国原油库存减少了 1058.4 万桶，降至去年 12 月以来的最低水

平，市场预期为减少 326.7 万桶，前值为减少 613.4 万桶。贵金属方面，金价整周上涨 1.3%，至 1940.6 美元/盎司；银价

整周涨幅由 6.1%回落至 1.9%。金属方面，LME铜和铝整周上涨 1.6%和 3.9%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整

周整周分别下跌 1.8%、0.9%和 3.6%。 

图表21 油价大幅上涨，金属价格延续上周涨势，粮食价格普跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数续创新高 

近一周（截至9月1日），美元指数收至104.28，整周上涨0.08%，续创6月以来新高，主要由欧元走弱驱动。美国方面，

就业数据降温、美债利率回落，并未提供额外美元上涨动能。欧元区方面，欧元兑美元整周跌幅为 0.16%，延续上周跌势，

欧元区 8 月制造业 PMI 下修，且 7 月欧央行会议纪要表示经济前景恶化，欧央行纪要首次未明确加息，欧元汇率承压，这

也是美元指数上升的关键驱动。英国方面，英镑兑美元整周上升 0.09%，较上周小幅反弹，英国 8 月制造业 PMI上修，对

英镑汇率有所支持。日本方面，日元兑美元上涨 0.16%。 
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图表22 非美货币表现分化 
 

图表23 美元指数续创新高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘政治博弈超预期等。 
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