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★美国 8 月失业率回升，工资上涨压力缓解： 

美国 8 月非农新增就业 18.7 万人，高于市场预期的 17 万人。6 月

非农由 18.5 万大幅下修至 10.5 万，为 2020 年 12 月以来最低新增

水平，7 月从 18.7 万下修至 15.7 万，合计下修 11 万。失业率意外

上升 0.3%至 3.8%，预期 3.5%；时薪增速环比 0.2%同比 4.3%，略

低于预期。数据公布后，美元指数和美债收益率回落，黄金上涨。 

8 月劳动力市场继续降温，新增就业主要集中在教育和医疗服务

业、休闲和酒店以及专业和商业服务。批发业、零售业新增就业人

数回落，信息业和运输仓储裁员增加。劳动参与率提高至 62.8%，

自今年 3 月以来首次提高，职位空缺数量在 7 月进一步下降至

882.7 万，就业市场供需缺口进一步收窄，趋于平衡。 

近期多数行业时薪同比增速较此前有明显缓解，但与平均时薪

4.3%的增速相比较，金融活动、建筑业、制造业、休闲与餐旅服务

以及贸易运输行业仍有较大的薪资增速压力，薪资增速压力较大的

行业仍以服务业为主。 

★投资建议： 

8 月非农报告表明美联储进一步加息的必要性减弱，9 月利率会议

预计按兵不动，年内再度加息概率明显降低，市场对限制性利率政

策持续时间的预期缩短，但鉴于通胀反复的压力仍然存在，薪资-

通胀的螺旋增长循环尚未打破，居民消费存有韧性，经济尚未有明

显的衰退压力，高利率的状态将延续。周五当晚非农带来的交易基

本结束，资产走势出现反转，短期来看美元指数和美债收益率仍有

上行风险；黄金价格基本在 1900 美元/盎司附近见到底部，中期展

望乐观；美股高开低走，收盘基本回调涨幅，当前美股估值仍然处

于偏高位置，高利率将施压估值，基本面逐渐走弱带来的盈利压力

也许注意，预计股市波动率逐渐回升。 

★风险提示： 

通胀压力超预期，美联储货币政策紧缩超预期，将引发市场波动加剧。
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就业市场继续降温 
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1、美国 8 月失业率回升，工资上涨压力缓解 

最新公布的美国 8 月非农新增就业 18.7 万人，高于市场预期的 17 万人。6 月非农由

18.5 万大幅下修至 10.5 万，成为 2020 年 12 月以来最低新增水平，7 月从 18.7 万下修至

15.7 万，合计下修 11 万。失业率意外上升 0.3%至 3.8%，预期 3.5%，达到 2022 年 2 月

以来最高，失业人数增长 51.4 万人至 640 万；时薪增速环比 0.2%，同比 4.3%略低于预

期，一致预期环比增速 0.3%，同比增速 4.4%。数据公布后，美元指数短线走低，美债

收益率下行，黄金上涨，美股开盘走高。 

图表 1：美元和美债收益率走低 图表 2：短线黄金上涨、美股高开 

 
 

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

8 月劳动参与率进一步回升 0.2%至 62.8%，疫情前最高水平为 63.3%，除却退休人员，

移民的增加以及女性参与率的回升使得劳动力的供给增加，职位空缺数量在 7 月下降

至 882.7 万，疫情前约为 700 万，职位空缺数量最多的三个行业专业及商业服务、教育

及医疗服务、餐饮与住宿行业的需求今年以来持续降温，就业市场供需缺口改善。 

图表 3：新增就业人数放缓，失业率意外升至 3.8% 图表 4：劳动参与率升至 62.8%，职位空缺数继续回落 

  

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 
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U6 就业不足率增加 0.4%至 7.1%，达到 2022 年 5 月以来的最高值，8 月以来平均续申

人数 23.8 万人和首申人数 171 万，较 7 月的 22.8 万人和 170 万人有所提高，叠加 6 月

和 7 月新增就业的大幅下修，近三个月平均新增就业仅 15 万人，劳动力市场边际走弱

的趋势不改，工资上涨压力进一步缓和，但目前工资还有增长。 

图表 5：时薪同比 4.3%，环比 0.2%，不及预期 图表 6：续申人数和首申人数回升 

  
资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

从细项数据来看，私人服务业增加 14.3 万人，主要新增来源中：教育和医疗服务业增

加 10.2 万人，继续保持 2023 年 2 月以来的最高水平，休闲和酒店业新增 4 万人，专业

和商业服务新增 1.9 万人，批发业和零售业新增就业人数业大幅回落，信息业继续大幅

降低 1.5 万人，运输仓储也大幅减少 3.4 万人，主要是卡车司机就业减少了 3.7 万所

致。生产部门新增就业新增 3.6 万人，建筑业新增就业由上月的 1.6 万人提高至 2.2 万

人，非耐用品就业人数自今年 3 月份以来首次增加，增加 4 千人，耐用品生产新增 1.2

万人，表现稳定，制造业回流对美国就业的影响仍在继续。 

图表 7：服务业就业延续降温，医疗服务贡献最大，休闲与酒店反弹 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院（单位：千人） 
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图表 8：生产部门就业人数温和回落，韧性犹存 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院（单位：千人） 

8 月 Markit 服务业 PMI 录得 51，为近六个月最低，其中就业分项 50.1 为 2022 年 10 月

以来新低，新订单分项降至今年以来新低；制造业 PMI 录得 47 不及预期，新订单分项

降至 45.3，连续第四个月萎缩，就业分项指数降至今年 1 月份以来新低。需求的放缓

以及工资成本高企，企业的招聘需求继续放缓。 

 

图表 9：服务行业职位空缺继续回落 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院（单位：千人） 
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图表 10：生产部门职位空缺继续降低 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院（单位：千人） 

近期多数行业时薪同比增速较此前有明显缓解，与平均时薪 4.3%的增速相比较， 金融

活动、建筑业、制造业、休闲与餐旅服务以及贸易运输行业仍有较大的薪资增长压

力，薪资增长压力较大的行业仍以服务业为主。根据 Indeed 最新的薪资追踪数据，上

月在该网站上发布的招聘广告薪资同比增长 4.7%，低于 4 月份的 5.8%，以及 2022 年 7

月份的 8%，未来薪资增速预计继续放缓。最近克里夫兰联邦储备银行的一篇论文指

出，2020 年第四季度到 2023 年第一季度，薪资增幅中的五分之四是因为通胀而非劳动

力供需之间的不匹配。 

核心通胀组成成分中的商品价格以及住房成本对通胀的拉动作用逐渐减弱，目前粘性

最大的就是服务成本，8 月薪资增速的降温有助于缓解核心通胀压力，但由于就业市场

尚未走弱到失业率回升、工资增速环比下滑的层面，核心通胀回落速度相对缓慢，还

需时间。 

 

图表 11：时薪同比增速放缓，金融、建筑、制造业和休闲餐旅薪资增速维持高位 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院 
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图表 12：各行业周度工作时长有缩短迹象，劳动力紧张程度缓解 

 
资料来源：美国劳工部，东证衍生品研究院 

在劳动力市场需求的回落和劳动力供给的改善推进的过程中，劳动力缺口进一步修

复，自 2022 年 7 月的高点 534.3 万回落至 274.5 万。总体而言，8 月非农就业数据公布

后，劳动力市场进一步降温，薪资压力得到缓解，同时，劳动力市场超预期的走弱也

降低了美联储进一步加息的必要，利率期货显示的降息预期从 2024 年 7 月提前至 5

月，市场隐含政策利率曲线在各个期限都有不同程度的降低，反映出对未来经济增速

下行和政策利率降低的预期。 

 

图表 13：劳动力缺口进一步修复，千人 图表 14：数据公布后对未来政策利率降低预期增加 

  
资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

 

2、投资建议 

美国劳动力市场进一步降温，随着需求走弱的信号逐步显现，薪资压力有所缓解，美

联储进一步加息的必要性减弱，9 月利率会议预计按兵不动，年内再度加息概率明显降

低，市场对限制性利率政策持续时间的预期缩短，但鉴于通胀反复的压力仍然存在，

薪资-通胀的螺旋增长循环还未打破，居民消费存有韧性，经济尚未有明显的衰退压

力，高利率的状态将延续。数据公布后美元指数和美债收益率走低，美股和黄金上
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涨，但随后非农带来的交易结束，资产走势反转，短期来看美元指数和美债收益率仍

有上行风险；黄金价格基本在 1900 美元/盎司附近见到底部，中期展望乐观；美股高

开低走，收盘基本回调涨幅，当前美股估值仍然处于偏高位置，高利率将施压估值，

基本面逐渐走弱带来的盈利压力也许注意，预计股市波动率逐渐回升。 

 

3、风险提示 

通胀压力持续超预期，美联储加快收紧货币政策速度，将引发市场波动加剧。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 
长期（6-12 个

月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经

纪、金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大

连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中

国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理

有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为

主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞

争力，坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前

行。 
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