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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周全球市场交易主线仍由油价冲击和紧货币交易的升温主

导，周中美联储理事沃勒的鸽派表态一度令加息预期降温，但周五公布
的 8 月非农数据大超预期，紧货币交易升温。综合来看，这是一份供需
双旺、需求略弱于供给、且细节几乎“完美”的就业数据，尽管季调因子
可能存在一定的扰动。数据公布后，市场仍预期 8 月 CPI 为 9 月加息
的决定变量，加息预期冲高回落。下周五将公布 8 月美国 CPI。当前市
场预期高度一致，均指向核心通胀环比保持 0.2%的温和路径，这意味
着难以预测的通胀风险将成为 9 月加息与否的关键。我们预期：①若 8

月核心 CPI 环比≥0.3%，则 9 月几乎确定加息；②核心 CPI 环比=0.2%，
则 9 月不加息但票型保持分歧；③核心 CPI 环比≤0.1%，则 9 月不加息
且点阵图指引年内不再加息。 

◼ 大类资产：本周，全球市场交易主线仍由油价冲击和紧货币交易的升温
主导。周初，美伊冲突下 WTI 原油突破 90 美元/桶，全球股债同步下
跌。后半周，陆续公布的职位空缺、ADP 就业等数据偏弱，美联储理事
沃勒的鸽派表态一度令加息预期降温，风险偏好修复。周五，8 月美国
非农就业数据大超预期， “完美”的就业数据令紧货币交易升温。全周来
看，原油领涨全球大类资产，加息预期下日元走强，非美全球股市普遍
收跌，全球长债收益率在油价冲击、加息预期与财政担忧下普遍上行。 

◼ 8 月美国非农就业点评。8 月美国非农就业大超预期：新增非农 16.2 万，
较预期的 5.5 万高 4x 标准差，前两月上修，3 个月均趋势反弹至 7.1 万；
失业率持平 4.1%，劳动参与率从 61.4%升至 61.6%。数据发布后，市场
对 9 月加息预期一度升至 70%，随后，由于市场仍定价 8 月 CPI 为 9 月
加息的决定变量，加息预期有所回落，大类资产回吐大部分的变化。从
行业结构看，8 月非农就业增长的广度改善，修正后的政府、休闲餐旅
和教育医保以外的剩余行业就业近几个月有所改善。相应地，1 个月期
就业扩散指数从 52.8%提升至 55.6%。从供需结构来看，劳动参与率从
61.43%提升至 61.64%，且各年龄段劳动力均出现边际改善；供需平衡
下，劳务总供需缺口边际回落，工资通胀延续温和改善。综合来看，这
是一份供需双旺、需求略弱于供给、且细节几乎“完美”的就业数据。
不过，同期其他就业指标偏弱。一个可能的原因在于季调因子：8 月季
调因子显著高于 2000 年以来均值。今年 6-7 月的世界杯、开学季等因
素的叠加，可能对季调因子造成扰动，令 8 月就业存在一定的虚高。 

◼ 8 月美国 CPI 前瞻：下周公布的 8 月 CPI 将成为影响 9 月美联储加息决
策的关键。北京时间 9 月 11 日 20:30，BLS 将公布 8 月美国 CPI。当前
市场预期均指向总体 CPI 环比因油价上涨而反弹至 0.4%，核心通胀环
比增长保持 0.2%的温和路径，不过交易员仍预期核心 CPI 环比有一定
概率升至 0.3%。当前高度一致的市场预期意味着，难以预测的通胀风险
（包括油价的传导性、高波动和冷门项目的扰动等）将成为 9 月 FOMC

加息与否的关键。我们预期：①若 8 月核心 CPI 环比≥0.3%，则通胀上
行风险加剧，9 月 FOMC 几乎确定加息；②核心 CPI 环比=0.2%，则
核心通胀趋势仍处于改善过程，基准情形下我们预期 9 月 FOMC 不加
息，但 7 月投票加息的三名地方联储主席料在 9 月维持加息决策，最终
形成 9-3 的票型，同时点阵图指引年内加息的票数减少；③核心 CPI 环
比≤0.1%，则 9 月 FOMC 可能一致决议不加息，且点阵图指引年内不
再加息。 

◼ 风险提示：美伊局势超预期；特朗普政策超预期；美联储政策超预期  
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1.   大类资产 

本周（8 月 31 日至 9 月 6 日），全球市场交易主线仍由油价冲击和紧货币交易的升

温主导。周初，美伊发动新一轮互相袭击，霍尔木兹海峡风险再起，WTI 原油突破 90 美

元/桶。在全球主要央行议息会议前夕，市场担忧高油价抬升通胀并迫使央行收紧政策利

率，全球股债同步下跌，长端国债收益率进一步走高，利率敏感型股票板块走弱。后半

周，陆续公布的职位空缺、ADP 就业等数据偏弱，纽约联储主席威廉姆斯和美联储理事

沃勒的鸽派表态一度令加息预期显著降温，尤其是威信最高的理事之一沃勒在演讲中表

达对近期通胀改善的乐观态度，9 月加息概率一度由本周最高的 72%降至周四的 50%左

右，风险偏好的修复带动美股科技、软件和小盘股反弹，美债收益率下行，黄金反弹。

周五，8 月美国非农就业数据大超预期，且前值上修，失业率则持平 4.1%。“完美”的

就业数据令加息预期骤然升温，9 月加息预期再度回升至 60%以上，紧货币交易带动短

端美债收益率上行，黄金和比特币下跌，美股走低。全周来看，WTI 原油大涨近 10%，

领涨全球大类资产；日元在日央行释放加息预期、美国财长贝森特在 G20 的公开“喊话”

加息后持续走强，本周大涨 2.43%。股市方面，本周非美全球股市普遍收跌，日韩、德

法股市领跌；资金轮动下，M7 逆势反弹，费城半导体指数上涨 2.3%。债市方面，本周

10 年期美债收益率仍在高位宽幅震荡，全球长债收益率在油价冲击、加息预期与财政担

忧下普遍上行。 

图1：本周（8 月 31 日至 9 月 6 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 

 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

美
油

布
油

日
元

M
7 纳

斯
达
克

伦
铜

人
民
币

恒
生

欧
元

M
S

C
I

新
兴

标
普5

0
0

1
0

年
英
债

英
国
富
时

M
S

C
I

全
球

人
民
币
兑
欧
元

1
0

年
日
债

M
S

C
I

发
达

2

年
美
债

2

年
德
债

英
镑

伦
银

道
琼
斯

1
0

年
美
债

1
0

年
德
债

3
0

年
美
债

美
元
指
数

伦
金

恒
生
科
技

斯
托
克6

0
0

3
0

年
德
债

沪
深3

0
0

法
国C

A
C

韩
国K

O
S

P
I

德
国D

A
X

日
经2

2
5

利率 汇率 股票 商品



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 9 

2.   海外经济 

2.1.   本周回顾 

本周公布的美国景气数据保持在较高水平，就业数据则喜忧参半、整体稳健。景气

指数方面，8 月美国 ISM 制造业 PMI 小幅回落至 54.6，预期 55.2，前值 55.6，仍在 2022

年以来的高位附近；服务业 PMI 则反弹至 55.4，前值 54.1，其中大多数分项均录得增

长。就业数据方面，本周公布的 7 月职位空缺、8 月 ADP 私营就业等均弱预期，周五公

布的 8 月新增非农就业则大超预期，就业趋势显著上修。综合来看，本周彭博美国经济

指数上修，再度重回正区间；受走弱的失业率、零售销售影响，彭博欧元区经济意外指

数大幅下修。 

图2：彭博美国和欧元区经济意外指数  图3：彭博美国经济意外指数增长和通胀分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

2.2.   8 月美国非农就业数据点评 

8 月美国非农就业大超预期，就业市场延续稳健。8 月新增非农人数 16.2 万，较预

期的 5.5 万高 4x 标准差，前值从-2.3 万上修至 2.1 万，前两月累计上修 5.5 万，对应 3

个月均趋势反弹至 7.1 万，6 个月均趋势反弹至 10.7 万，为 2 年以来新高。失业率持平

4.1%，劳动参与率从 61.4%升至 61.6%，时薪环比持平预期的 0.3%，同比 3.1%，前值

3.2%。数据发布后，超预期强劲的就业数据令市场对 9 月加息预期一度升至 70%，美债

利率&美元指数上涨，美股期货&黄金&铜下跌；不过，随后加息预期有所回调，大类资

产回吐大部分的变化。 
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图4：美国非农分行业新增就业人数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人 

 

图5：美国非农新增就业人数  图6：美国失业率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

从就业结构来看，8 月非农就业增长的广度改善。行业层面，餐饮（+5.9 万）、地方

政府（+5 万）、医疗保健（+2.8 万）、建筑（+2.2 万）行业就业环比均有增长，并非由单

一或少数几个行业驱动，相应地，修正后的除政府、休闲餐旅和教育医保以外的“剩余

行业”就业在近几个月均有所改善。相应地，就业扩散度有所改善：1 年期就业扩散指
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图7：美国各行业新增非农就业人数  图8：美国就业扩散指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  
数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴数字为年份

后两位 

从就业供需结构来看，居民问卷方面，8 月新增劳动力 68.3 万，其中 13.3 万来自人

口自然增长，55.1 万来自非劳动力的减少，对应劳动参与率从 61.43%提升至 61.64%，

且各年龄段劳动力均出现边际改善。与此同时，在新增的 68.3 万劳动力中，56.9 万为新

增就业者，11.5 万为新增失业者，对应就业率从前值 58.91%升至 59.09%，失业率从前

值 4.09%边际走高至 4.14%。供需平衡下，劳务总供需缺口从 26.5 万回落至 24 万，时

薪环比持平预期的 0.3%，同比 3.1%，前值 3.2%，工资通胀延续温和改善。 

图9：美国劳务市场 8 月流量变化  图10：美国劳务市场总供给、总需求与供需缺口 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位百万人 

最后，从调查问卷反馈率来看，8 月非农 CES 问卷初次反馈率为 64.7%，虽较上月

的 69.7%有所回落，但略高于今年以来初次反馈率的均值，表明问卷质量尚可。综合来
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原因在于季调因子：8 月季调因子为+0.8 万，而 2000 年以来均值为-11.1 万。由于非农

数据的季调因子为每月动态计算，今年 6-7 月的世界杯、开学季等因素的叠加，可能对
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季调因子造成一定的扰动，令 8 月就业的大增可能存在一定的“虚高”。 

非农数据公布后，市场一度定价 70%的加息预期，但随后失业率边际走高、时薪同

比继续回落等信号让加息预期再度降温，加之美联储理事沃勒此前的讲话让市场预期 9

月加息与否的决定变量仍是下周的 8 月 CPI，因此加息预期的上行幅度相对有限，大类

资产回吐大部分的变化。 

2.3.   8 月美国 CPI 前瞻 

在 8 月超预期的非农就业数据公布后，下周公布的 8 月 CPI 将成为影响 9 月美联储

加息决策的关键。北京时间 9 月 11 日（周五）20:30，BLS 将公布 8 月美国 CPI。当前

市场预期均指向总体 CPI 环比因油价上涨而反弹至 0.4%，核心通胀环比增长保持 0.2%

的温和路径。①模型：美联储 Inflation Nowcasting 模型预测 CPI 环比+0.36%、核心环比

+0.2%；CPI 同比+3.38%、核心同比+2.38%。②交易员：交易平台 Kalshi 定价 CPI 环比

+0.4%、核心环比+0.2%；CPI 同比+3.4%、核心同比+2.4%；通胀掉期交易员则定价 CPI

环比+0.36%、同比+3.39%。③分析师：截至最新，50 名彭博分析师一致预期 CPI 环比

+0.4%，核心环比+0.2%；40 名分析师一致预期 CPI 同比+3.4%，核心同比+2.4%。综合

来看，分析师、模型、交易员对 8 月 CPI 预期高度一致，预期核心 CPI 环比保持 0.2%

的温和路径下，核心同比小幅下行至 2.4%，前值 2.5%。与此同时，Kalshi 交易平台定

价显示核心 CPI 环比+0.3%的概率仍然存在。 

图11：各方对美国 8 月 CPI 同比预测  图12：各方对美国 8 月 CPI 环比预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

从趋势看，剔除 4 月居住通胀贡献的 0.2%异常后，3-6 月美国核心 CPI 环比全都低

于预期，7 月持平预期。当前高度一致的市场预期意味着，难以预测的通胀风险（包括

油价的传导性、高波动和冷门项目的扰动等）将成为 9 月 FOMC 加息与否的关键。向前

看，通胀掉期交易员预测直至 2027 年 2 月，美国 CPI 同比均在 3.3%中枢波动，直至

2027 年 3 月在高基数效应下显著下行。
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图13：不同时期交易员对未来 1 年美国 CPI 的定价  图14：各方对 2026-2027 年各月美国 CPI 同比预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

结合 8 月 28 日美联储主席沃什在 Jackson Hole 会议的对通胀下行速率的关注、以

及本周美联储理事沃勒的表态，我们预计核心 CPI 环比将是市场关注的核心变量。前瞻

来看，不同核心 CPI 读数与 9 月 FOMC 会议形势对应如下：①若 8 月核心 CPI 环比

≥0.3%，则通胀上行风险加剧，9 月 FOMC 几乎确定加息；②核心 CPI 环比=0.2%，则

核心通胀趋势仍处于改善过程，基准情形下我们预期 9 月 FOMC 不加息，但 7 月投票

加息的三名地方联储主席料在 9 月维持加息决策，最终形成 9-3 的票型，同时点阵图指

引年内加息的票数减少；③核心 CPI 环比≤0.1%，则 9 月 FOMC 可能一致决议不加息，

且点阵图指引年内不再加息。 

不过，我们认为美联储 9 月加息仍然面临一定的政治阻力和经济阻力，考虑到美国

中期选举前后的政治环境和地缘风险、美联储五大工作小组的报告将在年底发布，若美

国通胀下行趋势较慢，则 9 月按兵不动、12 月加息的可能性更高。 

最后，我们仍然认为即使 9 月加息，也难以压制长端美债利率：首先，在缺乏有效

市场沟通和前瞻性指引的前提下，市场难以明确判断 9 月的一次加息是“前置加息”还是

“连续加息”，如果是后者，则美债利率曲线仍会全面上移；其次，本周全球长债普遍上

行现象即表明，在美国公共债务存量高企、贝森特更倾向于多发短债融资的环境下，加

息将进一步加剧美国的财政付息压力，则市场可能转向短债付息压力增大→财政不可持

续→长期债务问题恶化的交易，由此带来的长债期限溢价仍是易上难下。
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3.   风险提示 

美伊局势超预期恶化，全球央行收紧货币政策； 

特朗普政策超预期，令美国增长前景不确定性走高； 

美联储政策超预期，加息更快落地。 
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