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事件： 

美国 8 月季调后非农就业增 18.7 万，预期 17万；6 月再次从 18.5 万下修至 8 万，7月从 18.7 万下修至 15.7 万。 

失业率 3.8%，预期 3.5%，前值 3.5%。劳动参与率 62.8%，前值 62.6%。时薪同比 4.3%，预期 4.3，前值 4.4。 

主要观点： 

1、 劳动力市场紧绷进入中后期，岗位空缺数下降明显，部分行业空缺数已恢复至疫情前。 

2、 薪资陆续见顶，后 25%人群不再新高。 

3、 年内美国进入衰退概率不大，明年经济放缓风险并未解除。 

 

就业总量结构略有突破。劳动参与率终于在连续 5 个月停留在 62.6%后，继续回升至 62.8%（疫情前 63.3%），但就业率没有

变化 60.4%（疫情前 61.1%）（图 1）。分年龄看，55 岁以上参与率显著增长，是总参与率提升的主要来源（图 3）。失业率上

升主要来自劳动力新进入人群增加 59.7 万，这些人是之前没有工作经验但记为失业的人群。 

服务业中医疗、夏季娱乐业和建筑继续增长。8 月非农就业主要集中于医疗（7.1 万）、休闲娱乐（4 万）、社会支持（2.6 万）

和建筑（2.2 万）。医疗行业是三大服务业主力（医疗、专业和商务服务、休闲娱乐）中唯一继续保持高位增长的行业。专业

和商务服务总量在 7 月短暂下降后，8 月微幅增长（1.9 万）；细分行业延续 7 月特征，即临时帮助服务继续下降（-1.9 万），

但专业科学技术服务继续正增长（2 万），仍集中于计算机设计（1 万），此外，科学研究发展服务增加 0.8 万。休闲住宿（4

万）新增就业显著回升，各细分行业普涨：餐饮（1.5 万）、酒店（0.8 万）、赌博（1 万）以及表演等（0.5 万），符合夏季特

征。该行业目前仍落后疫情前（2020 年 2 月）29 万人的差距，约 1.7%（前值 2.1%）。运输和仓储就业显著下降（-3.4 万）。

该行业就业在过去一年中没有太大变化，8 月下降主要来自一家大型运输企业倒闭导致卡车司机大量失业（-3.7 万），其他细

分行业中，快递邮差-0.9 万，航空+0.3 万。此外，信息业继续下降（-1.5 万），主要反映了电影行业（-1.7 万）的罢工活动。 

其他方面，制造业就业有所增加（1.6 万），其中耐用品继续增加（1.2 万），非耐用品今年首次增长（0.4 万）。金属、机器和

电子设备贡献了耐用品增长，汽车行业略有放缓；化工、纺织贡献了本月非耐用品就业。其他方面，建筑业就业增长 2.2 万，

高于过去十二个月 1.5 万的平均水平。 

劳动力市场紧绷进入中后期，部分行业岗位空缺数恢复至疫情前。宏观上，消费的迅速恢复与就业市场固有的缓慢复苏特征

是造成去年至今劳动力市场紧绷的主要原因（图 15）。自 4 月略有反弹后，7 月岗位空缺数代表的就业缺口回落明显，总量是

疫情前的 125.9% vs 130.7%（前值），短期仍难以下降至合理范围（图 8）。细分行业中，明显下降的有，制造业（137% vs 144%）、

医疗保健和社会援助（140% vs 152%）、专业和商业服务（102% vs 117%）、政府（124% vs 145%）；明显上升的有，住宿

餐饮（132%vs124%）（图 8）。值得注意的是，专业和商业服务（102%）、零售业（100%）均接近疫情前的岗位空缺数，考

虑到这两个行业就业均超过疫情前或持平（分别为疫情前的 108%和 100%），目前的岗位空缺数显示这两个行业的劳动力市

场紧绷程度已不高于疫情前（图 5）。 

低收入人群薪资可能见顶。时薪同比需降至 4%以下（8 月为 4.3%）才可能看到通胀压力下降，需至少半年才能确定不会反

弹（图 6）。本轮周期中时薪第 1~4 分位同比增速均高企（图 14），这是有别于 1980 年年代以来的薪资增速分化的特点，与

1970 年代的通胀周期更为相似。目前，低收入人群薪资终于停止加速。至此，十二个月平均时薪，第一、二、三、四分位收

入均已见顶。 
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年内衰退概率不大，但明年风险不能排除。以岗位空缺数为代表的劳动力市场紧绷程度来看，劳动力市场至少需一个季度才有

可能恢复正常。由于受疫情影响最大的低收入服务业就业占比远高于高技能服务业就业人数，这种一方面裁员，一方面人手紧

缺的现象在总量上以服务业占优。与以往经济周期中行业复苏同步性较强不同，本轮经济复苏中行业间存在明显的周期性错位

（科技、商品消费 v.s 服务业）导致高利率、高通胀下的就业数据显得尤为强劲。服务业就业总量上的占优掩盖了先期行业的

回落，而以餐饮为代表的休闲娱乐行业并不是经济增长的引擎，这使得在服务业恢复完成后就业市场突然预冷的可能性较以往

明显提高。从 6 月开始，就业数据表明服务业的快速恢复期基本结束：我们看到除了汽车与电子行业、医疗保健以外的行业，

就业均不再稳定增长。虽然四季度为传统的圣诞消费旅游季，年内衰退概率不大，但在高利率的背景下，明年风险尚未完全解

除。最后，如果岗位空缺数按照目前的下降速度继续回落，则年内没有加息的必要。 

 

风险提示：海外通胀超预期，海外经济衰退。 

 

 

 

 

 

图1：劳动参与率、失业率略有上升（%） 图2：家庭调查就业与企业调查就业均超过疫情前（千人） 

  

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

图3：劳动参与率：分年龄（%） 图4：制造业就业仍在平台期，非耐用品略有反弹（千人） 
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资料来源： iFinD，东兴证券研究所 资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图5：非农细分行业新增环比（2020 年 2 月=100） 

 

资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图6：周薪同比位于至正常周期末期高位，但基数效应明显，至少需半年时间验证是否为有效回落（%）  

 

资料来源： iFinD, 东兴证券研究所 

图7：就业缺口下降，紧绷至少需一个季度才能缓解（千人）  图8：餐饮、娱乐等就业市场需求旺盛（2020 年 2 月=100） 
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资料来源： iFinD,东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图9：部分行业就业恢复距离（2020 年 2 月=100）  图10：医疗岗位需求旺盛，其他缓慢回落（2020 年 2 月=100） 

 

 

 

资料来源： iFinD, 东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图11：政府部门就业支撑非农（千人）  图12：非农新增（按行业，单位：千人） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图13：核心 CPI 环比需跌落平台（%）   图14：时薪 12 月移动平均第 1~4 分位均已见顶（%） 
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资料来源： iFinD,东兴证券研究所  资料来源：美联储 ,东兴证券研究所  

图15：就业恢复远不及 GDP 和消费（2019Q4=100） 

 

资料来源： iFinD,东兴证券研究所 
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