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供给改善，时薪走软，紧缩放缓 
2023年 8月美国非农数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：8月美国就业数据让市场强化“供给改善→缺口收敛→时薪走软→紧缩

放缓”交易，9月加息概率降至 6%，但考虑到劳务市场供需只是边际改善而非不

再紧俏，我们预期 9月点阵图不会下调，11月再加息预期届时或升温。劳务市场

紧俏程度边际放缓意味着 9 月 FOMC 不加息或为大概率事件，但 8 月 CPI 料再度

回升（当前预期环比+0.5%），9 月点阵图或难较 6 月下调，指引 11 月再度加息。

中长期看，供给修复或有上限，意味着供需缺口可收敛但难以闭合，工资通胀韧性

仍然是美联储紧缩久期拉长的一大风险。 

 供需结构：供给超预期改善，带动失业率回升；需求略好于预期，供需缺口收敛下

时薪增速放缓。从居民调查问卷看，8 月新增劳动人口 73.6 万，其中 21.1 万来自

就业年龄人口增加，52.5 万来自非劳动力的流入，即居民由不就业转向待业，导

致劳动参与率从 62.6%升至 62.8%，当前较 2019 年 12 月的 63.3%仅有 0.5%的

缺口。新增的 73.6 万劳动力有 22.2 万流向就业，51.4 万流向失业，故就业率持

平 60.4%，失业率由 3.5%跳升至 3.8%（其中新进入失业者净月增 9.4 万人，为

2020 年 5 月以来新高）。从劳动参与率结构看，各年龄均有回升，其中 16-19、20-

24 岁两个群体劳动参与率分别由 35.7%、70.6%升至 36.9%、71.2%，超储消耗

速率加快（7月居民个人储蓄率由前值 4.27%降至 3.53%）、转移支付减少（7月

居民转移收入环比年率减少 260 亿美元）、学生贷款偿还将于 9 月重启1等多重因

素促使美国居民开始积极进入就业市场。但考虑到上述两个群体劳动参与率波动

较大，后续趋势仍待观察。由于 7月职位空缺率超预期回落、8月劳务供给加速改

善，截至最新美国劳务市场供需缺口由前值 332.4 万大幅收敛至 247.2 万，供需

缺口收敛带来时薪增速超预期回落，8 月时薪环比+0.2%，预期+0.3%，前值+0.4%，

环比增速已回落至与通胀相适宜的水平。时薪同比+4.3%，持平预期，前值+4.4%。

但同时需注意生产与非管理岗位商品生产行业时薪环比仍有+0.37%，制造业回流

驱动下，建筑业、制造业时薪环比维持在+0.5%、+0.38%高位。 

 劳务需求：裁员与罢工影响 8月非农就业，教育医保仍是新增就业主力。8 月新增

非农就业 18.7 万，预期 17 万，而 6、7 月新增非农分别下修至 15.7 万、10.5 万。

从结构看，教育医保（+10.2 万）、休闲餐旅（+4 万）仍是新增就业的中流砥柱。

受制造业回流影响，建筑业和制造业新增就业延续增长。受卡车公司倒闭影响，商

贸运输就业净月-2 万人。受好莱坞罢工影响，8 月影音行业就业-1.68 万人，是信

息技术行业净月-1.5 万人的核心因素。考虑上述因素后，8 月非农新增就业初值表

现尚可。当前美国非农就业总人数较 2019.12 相比多出 465.5 万人，缺口率为

3.1%。分行业看（表 1），前期超额招聘的信息技术行业新增就业环比继续减少，

休闲餐旅行业就业缺口则延续修复，缺口率回落至-0.8%。从走势看，除信息技术

业的持续裁员外，剩余行业尚未体现明显的需求走软。从当前需求 vs 潜在需求缺

口对比来看（图 7），当前绝大多数行业落入第三/四象限，潜在劳务需求显著降温。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹甚至失控；美联储紧缩周期维持

时间过长，引发金融系统流动性危机；失业率超预期快速回升。 
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图 1：美国劳务市场总需求与总供给 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；总需求=当月新增非农就业+前月职位空缺数；单位：百万人 

 
 

图 2：美国劳务市场人口净月变动  图 3：美国新增私营行业就业人数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 4：美国各行业非农就业总人数与 2019年 12月绝对水平比较 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

图 5：企业调查(CPS)、居民调查(CES)与调整后居民调查就业总

人数 
 图 6：美国非农就业扩散指数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 7：美国各行业最新当前需求与潜在需求缺口一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

 

表 1：美国各行业就业净月变动&就业总人数与 2019年 12月水平相比净变化 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；单位：千人 
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图 8：美国职位空缺率与失业率对比（Beveridge Curve）  图 9：美国职位空缺率与雇佣率对比 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
 

 

图 10：各年龄段美国劳动参与率与 2019年 12月相比的变化情况 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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表 2：美国不同行业平均时薪同比及环比增速 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

表 3：美国不同行业平均时薪同比及环比增速-生产与非管理岗 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 11：美国非农行业时薪同比增速  图 121：美国非农私营部门平均工时 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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