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核心观点： 

美国 8月非农新增 18.7万人，连续第三个月低于 20万人。数据公布同时

下修 6-7 月非农数据，合计下修 11 万新增就业。8 月商品业非农走强，其

中制造业和建筑业分别新增 1.6 万人和 2.2 万人。服务业延续弱势，批

零、运输和仓储新增均边际回落，教育医疗同前，休闲酒店业稍显回温。

美国就业市场放缓对市场释放积极信号，9 月加息预期回落至 7%。 

劳动力参与率（62.8%）超预期拉动失业率上涨至 3.8%（预期 3.5%）。

美国劳动力供需结构开始修复。供给端，劳动力参与率近 6 个月来首次回

升（+0.2%）。需求端，7 月职位空缺率持续下降至 5.3%，美国就业缺口

进一步收窄至 298.6 万人（前值 320.8 万）。随着 8 月劳动力人数的提

升，8 月就业缺口有望进一步收窄。 

美国 8月非农平均时薪同比 4.3%（-0.07%），仍有一定粘性。按行业划

分，商品业时薪增速较上月均有所回落，但水平仍高，整体同比超 5%。

服务业整体薪资增速持续回落至 4.07%，以信息行业放缓最为显著

（1.82%，前值 3.76%）。休闲酒店业时薪 8 月同比 4.98%，比前值 5.6%

有所放缓但仍然偏高。总体来看，美国薪资压力有所放缓但仍具粘性，对

核心服务通胀压力暂未解除。 

市场对 9月不加息保持乐观，下半年美联储货币政策紧缩压力犹存。9 月

1 日非农公布后，市场对 9 月加息预期回落至 7%，认为 9 月大概率保持

现状。然而，梅斯特在数据公布当天演讲放鹰称，“尽管新增就业放缓、

职位空缺数回落，但失业率仍在 3.8%的低水平”。自鲍威尔之后 FOMC

成员再放鹰指向 9 月之后货币政策紧缩风险仍然存在，11 月、12 月加息

25bps 的预期也仍在 30%以上，下半年美国货币政策走向有待跟踪。 

 

风险提示：美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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1. 美国新增就业放缓，劳动供给首现松弛迹象 

美国 8月非农新增 18.7万人高于预期（17万人），连续第三个月低于 20万人。劳

工部下修 6-7 月非农数据，合计下修 11 万新增就业。劳动力参与率（62.8%）超预期，

近 6 个月来首次回升（+0.2%），拉动失业率上涨（8 月 3.8%，前值 3.6%，预期 3.5%），

就业市场供需“再平衡”取得进展。美国就业市场放缓节奏符合预期，对市场释放积极

信号，9 月加息预期回落至 7%。 

商品业非农走强，服务业延续弱势，其中制造业和教育医疗新增就业热门。受财政

政策影响，美国近月制造业和建筑业活跃度回升，8 月分别新增 1.6 万人和 2.2 万人。

服务业中，仅公用事业新增 0.3 万创新高（前值-0.3 万），教育和医疗新增与上月持平

（10.2 万人）。除此之外，批发（0.5 万，前值 1.8 万）、零售业（0.6 万，前值 1.3 万）、

运输和仓储（-3.4 万人，前值-1 万）均边际回落，其中运输和仓储创 2023 年新低。金

融（+0.4）、专业和商业服务（+1.9）、信息业（-1.5 万）新增水平均低迷；休闲酒店业

稍显回温，新增 4 万人（前值 3.2 万）。 

劳动力供需结构开始修复，就业缺口继续收窄。供给端，劳动力参与率 62.8%，近

6 个月来首次回升。需求端，7 月 JOLTS 数据显示职位空缺率持续下降至 5.3%，7 月就

业缺口进一步收窄至 298.6 万人，前值 320.8 万人。随着 8 月劳动力人数的提升，8 月

就业缺口有望进一步收窄。 

薪资方面，美国 8 月非农平均时薪同比增速放缓至 4.3%，仍有一定粘性。美国名

义工资增速继续放缓，8 月平均时薪$33.82，同比回落至 4.29%，前值 4.36%，环比增

加 0.2%，合$0.08。按行业划分，商品业时薪增速较上月均有所回落，但水平仍高，整

体同比超 5%，其中以建筑业（5.16%）为主。服务业整体薪资增速持续回落至 4.07%，

以信息行业放缓最为显著，8 月同比仅有 1.82%，前值 3.76%。休闲酒店业时薪 8 月同

比 4.98%，比前值 5.6%有所放缓但仍然偏高。总体来看，美国薪资压力有所放缓但仍具

粘性，对核心服务通胀压力暂未解除。 

图1 美国 2023年月新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08

总量 非农总量 472 248 217 217 281 105 157 187

商品 41 18 -19 25 24 32 14 36

采矿伐木 4 1 2 5 3 -1 2 -2

建筑业 26 14 -9 11 25 29 16 22

制造业 11 3 -12 9 -4 4 -4 16

服务 312 175 176 154 231 54 141 143

批发 9 7 4 -2 8 -7 18 5

零售 22 48 -19 -2 21 -23 13 6

运输和仓储 32 -18 16 -15 19 -19 -10 -34

公用事业 -2 -1 2 2 1 1 -3 3

信息 -23 -8 3 3 -4 -10 -15 -15

金融活动 -1 0 -5 27 13 2 17 4

专业和商业服务 44 21 45 48 45 -1 -20 19

私立教育和医疗保健 111 64 70 77 88 79 102 102

休闲和接待 99 57 46 11 28 26 32 40

其他服务 21 5 14 5 13 6 7 13

政府 政府 119 55 60 38 26 19 2 8

项目

私人

当月增加（千人）
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图2 美国 8月失业率回升至 3.8%，略超预期（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 供需两端发力，美国就业缺口持续收窄 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图4 美国 8月劳动力参与率 6个月以来首次回升% 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图5 美国 7月职位空缺率持续回落至 5.3%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图6 美国 8月非农平均时薪同比增速 4.3%，仍有粘性（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图7 美国非农各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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部门 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08

非农总量 4.39% 4.68% 4.30% 4.38% 4.34% 4.41% 4.36% 4.29%

商品生产 4.33% 4.58% 4.65% 4.59% 4.70% 5.09% 5.32% 5.15%

采矿和伐木业 4.67% 4.39% 4.78% 7.12% 6.91% 5.62% 4.79% 4.50%

建筑业 5.31% 5.50% 5.42% 5.18% 5.01% 4.87% 5.43% 5.16%

制造业 3.56% 3.94% 4.05% 3.92% 4.24% 5.05% 5.13% 4.99%

服务提供 4.44% 4.69% 4.25% 4.33% 4.28% 4.26% 4.12% 4.07%

贸易、运输和能源 4.49% 4.95% 4.45% 4.99% 4.57% 4.85% 4.69% 4.89%

零售 4.26% 4.85% 3.98% 4.66% 4.43% 4.28% 4.04% 4.16%

批发 5.07% 4.93% 4.75% 5.11% 5.27% 5.20% 4.69% 5.14%

信息 5.78% 5.18% 5.67% 4.25% 4.56% 3.60% 3.76% 1.82%

金融活动 3.99% 4.42% 4.02% 3.77% 4.42% 4.41% 4.39% 5.55%

专业和商业服务 4.64% 4.80% 4.44% 4.23% 4.30% 4.63% 4.58% 4.16%

教育和健康服务 4.14% 4.28% 3.88% 3.90% 3.60% 3.33% 2.87% 3.08%

休闲接待 7.00% 6.67% 5.92% 5.89% 5.81% 5.78% 5.60% 4.98%

其他服务 3.73% 4.27% 3.35% 4.30% 4.54% 3.70% 2.88% 3.63%

平均时薪同比增速（%，SA）
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2. 美国劳动力市场结构再平衡 

2.1 美国劳动力参与率修复 

8月整体劳动率参与率超预期回升至 62.8%，改善以往紧张的劳动力供给。当前美

国就业市场紧绷的原因主要系劳动力供给不足：劳动力参与率比疫情前水平偏低，尤其

是 20-24 岁年轻人和 55 岁以上的退休年龄人群，其参与率普遍比疫情前低 1-2%。尽管

招聘需求持续放缓向下追赶缩水的劳动力人数，但仍然供不应求。8 月劳动力参与率回

升将利好就业市场进一步放松，缓解薪资韧性。 

8月全年龄段劳动力参与率回升，青少年和黄金年龄人群参与率略高于疫情前水平。

黄金年龄（青壮年）人群劳动力参与率小幅回升至 83.5%，与前值 83.4%基本持平。55

岁及以上退休年龄段人群劳动力参与率 8 月再次增加 0.2%至 38.6%，尽管其水平比疫

情前仍低。16-19 岁青少年劳动力大幅回升，8 月再次回到疫情前水平之上（+0.7，参与

率 36.9%），比上月增加 0.12%。20-24 岁人群劳动力参与率低位波动，8 月小幅回升

0.6%至 71.2%。随着学生贷款重启和个人储蓄的消耗，近期美国居民对家庭财务压力的

感受可能增强，或进一步促进黄金年龄人群回归就业市场。 

图8 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%） 

 

图9 美国各年龄段劳动力分布（%） 

  

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图10 美国企业职位空缺数，按企业大小（3MA，千个） 

 

图11 美国企业职位空缺数同比，按企业大小（3MA，%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 
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2.2 美国企业用工需求全面放缓 

需求端，近期企业招聘需求全面回落。最新公布的 7 月 JOLTS 数据显示美国劳动

力需求放缓较快。按企业大小来看，大中小型企业职位数空缺持续下行，而此前招聘需

求粘性较强的微型企业（1-9 人）也持续放缓，3 个月移动平均回落至 149.3 万，自 2021

年 8 月以来首次跌破 15 万。如能保持当前趋势，微型企业招聘或能在未来顺利下平台。

微型企业职位空缺数与美联储关注的非住房核心服务 PCE 同比有强对应关系相关系数 r 

= 0.965，后者略领先 1 个月。微型企业缩招可能对应核心服务业小雇主对营商环境预期

降温，反映美国核心粘性正在逐步缓解。 

图12 微型企业职位空缺数与非住房核心服务同比有较强对应关系（%，千人） 

 
资料来源：BLS，美联储，联储证券研究院 

3. 市场影响 

短期来看，非农新增连月低于 20 万人，市场对 9 月不加息保持乐观。近月美国非

农数据明显放缓，加之多次下修前月数据，市场对此反应较为乐观。9 月 1 日非农公布

后，加息路径预测 9 月加息概率回落至 7%，维持当前 525-550 的概率则为 93%，市场

对 9 月不再加息的总体预期不变。 

展望下半年，薪资粘性和低就业率使得美联储货币政策紧缩压力犹存。非农公布后

FOMC 成员梅斯特当日演讲放鹰称，“就业市场在供需再平衡方面取得了一定的进展，

但总体仍然强劲”，并称“尽管新增就业放缓、职位空缺数回落，但失业率仍在 3.8%的

低水平”。FOMC 成员接连放鹰指向 9 月之后货币政策紧缩风险仍然存在，11 月、12 月

加息 25bps 的预期也仍在 30%以上，下半年美联储货币政策走向有待进一步跟踪。。 

图13 非农公布后 9月不加息预期占 93%，市场认为年内大概率不再加息（%） 

 
资料来源：CME，联储证券研究院 
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美国:PCE:服务:不含住房租金和能源服务:当月同比 微型企业职位空缺数（3MA，Lag=1)

截至9.4 23-07 23-09 23-11 23-12 24-01 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12

575-600 0.00% 0.00% 2.20% 2.10% 1.70% 1.00% 0.50% 0.20% 0.10% 0.00% 0.00% 0.00%

550-575 0.00% 7.00% 34.30% 32.40% 26.70% 16.00% 8.60% 3.40% 1.20% 0.30% 0.10% 0.00%

525-550 100.00% 93.00% 63.40% 61.60% 56.20% 43.50% 30.00% 16.20% 7.30% 2.40% 1.00% 0.40%

500-525 0.00% 0.00% 0.00% 3.90% 14.70% 32.50% 37.90% 32.80% 21.30% 10.20% 5.00% 2.20%

475-500 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.70% 6.70% 19.30% 31.40% 32.40% 23.60% 14.50% 7.90%

450-475 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 3.50% 13.80% 26.00% 31.00% 26.00% 18.10%

425-450 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 2.30% 10.20% 22.60% 28.30% 26.70%

400-425 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 1.60% 8.40% 18.10% 25.20%

375-400 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 1.30% 6.10% 14.40%

350-375 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.90% 4.50%

325-350 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.60%
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4. 风险提示 

美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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