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宏观观点 
 
 
海外宏观周报：非农超预期，核心通胀将决定 9 月

政策走向 
  
 
⚫ 核心观点 

上周公布的 8月美国非农就业数据虽明显好于市场预期，但尚不

足以构成美联储 9月加息的理由。正如沃勒于上周四强调的，在经济

活动和劳动力市场总体保持稳定的背景下，决定 9月政策的关键变量

仍是通胀。 

8月美国新增非农就业 16.2万人，高于市场一致预期的约 5.6万

人，失业率维持在 4.1%。从结构看，8 月新增非农就业 16.2 万人，

但增长主要来自休闲酒店业和地方政府教育部门，反映了对前一个月

异常下滑的回补。同时，金融活动、信息等白领行业用工需求仍然偏

弱。平均时薪环比增长 0.3%，工资压力仍较温和，暂未显示服务通胀

面临上行风险。 

本周公布的 8月 CPI将成为 9 月议息会议前最关键的数据。若核

心通胀延续近期温和回落的趋势，即使能源价格令整体通胀维持高

位，美联储仍可能选择按兵不动。我们倾向于认为，当前就业数据不

足以支持美联储立即加息；若周五公布的核心 CPI保持温和，美联储

更可能维持政策利率不变，但在政策声明和新闻发布会中延续杰克逊

霍尔年会以来偏强硬的表述，以保留后续收紧政策的灵活性。 

 

⚫ 风险提示： 

若霍尔木兹海峡局势升级，能源上涨进一步向通胀预期及其他价

格分项传导，美联储可能采取比预期更为鹰派的政策立场。   

 

发布时间：2026-09-08
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

上周，美伊冲突再度升级，美伊在霍尔木兹海峡周边恢复交火。周六，美方

称伊朗向一艘美国航母和一艘驱逐舰发射多枚弹道导弹，但未造成人员伤亡。随

后美军打击三艘伊朗油轮。伊朗随后宣称打击三艘经过“未授权航线”通行的油

轮及三艘与美国有关联的船只，美伊谈判也已中断。受冲突和通航风险升温影响，

布伦特原油上周上涨 8.8%。 

美国 8 月就业数据明显强于市场预期。8 月美国新增非农就业 16.2 万人，

远高于市场一致预期的约 5.6万人；6月和 7月数据合计上修 5.5万人，三个月

移动均值升至约 7.1 万人。失业率维持在 4.1%，劳动力参与率反弹 0.2 个百分

点至 61.6%；平均时薪环比上涨 0.3%，同比上涨 3.1%，工资增速整体温和，尚未

显示明显通胀压力。 

从结构看，本次就业超预期主要由休闲与酒店业和地方政府教育部门回补推

动。8月休闲与酒店业新增 6.2万人，政府部门新增 3.5万人，两者此前均出现

较大幅度下滑。其他行业中，医疗保健和建筑业就业仍保持增长，而信息业和金

融活动就业偏弱，显示就业改善的行业分布仍不均衡。尽管前一晚沃勒偏鸽表态

强化了市场对 9月按兵不动的预期，但在数据公布后，市场又重新上调 9月加息

预期。 

 

图表1：美国新增非农就业人数（千人） 图表2：美国失业率（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表3：美国平均时薪增速（%） 图表4：美国平均每周工时（小时） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表5：美国劳动参与率（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表6：美国各行业新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表7：美国初请失业金人数（万人） 图表8：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表9：美国 ISM 制造业及服务业 PMI 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表10：欧元区 HICP 与核心 HICP 增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

美联储将于 9月 15日至 16日召开利率决议，本周已进入静默期。上周 FOMC

票委发言如下： 

 

1.美联储理事巴尔： 

巴尔上周就经济前景和金融包容性发表讲话。他表示，美联储将在 9月 FOMC

会议上重新评估通胀前景和政策立场，未来政策需要继续围绕最大就业和价格稳

定双重目标展开。巴尔指出，当前通胀仍高于 2%目标，虽然部分数据已出现改善

迹象，但是否能够持续回落仍需进一步观察。如果后续数据能够增强通胀正朝 2%

目标回落的信心，美联储可以有更多时间观察政策效果；但如果通胀没有充分降

温，则需要果断采取行动提高利率。其表态总体偏鹰，但政策选择仍取决于通胀

数据。 

 

2.纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯上周在采访时表示，近期长期债券收益率上升并不主要反映市场对

通胀失控的担忧，而更多反映美国经济仍然稳健。他指出，人工智能、数据中心

和科技基础设施投资对经济前景形成支撑，市场对未来生产率改善也抱有较高预

期。通胀方面，威廉姆斯表示，当前通胀仍高于美联储 2%的目标，关税和地缘政

治局势仍可能对价格形成压力，但近期通胀数据已有一定改善。关于 9月利率决

议，他认为目前还没有明确证据显示当前政策是否已经足以推动通胀回到目标，

未来决定仍将取决于即将公布的数据、通胀走势和风险变化。 

 

3.美联储理事沃勒： 

沃勒上周在访谈中表示虽然通胀仍明显高于美联储 2%的目标，但近期数据

已经显示出一些通胀回落迹象。他指出，截至 7月的三个月核心通胀率仍高于目

标水平，但相比年初已经明显下降，显示通胀趋势有所改善。沃勒认为，如果即

将公布的通胀数据继续显示价格压力缓和，美联储可以给通胀下行更多时间，并
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倾向于在 9月会议上维持利率不变；如果通胀数据再次走强，或者显示价格压力

正在重新扩大，他将考虑支持加息。沃勒还提到，能源价格、人工智能相关投资

带来的价格变化，以及未来关税上升的可能性，都是美联储需要继续关注的不确

定因素。 

 

4.克利夫兰联储主席哈玛克： 

哈玛克上周继续强调通胀风险，认为在通胀仍高于 2%目标的情况下，美联储

需要对政策调整保持谨慎。她指出，当前经济和劳动力市场仍具一定韧性，因此

政策重点仍应放在确保通胀持续回落上。哈玛克认为，如果通胀压力没有明显缓

解，过早放松政策可能会削弱美联储实现价格稳定的努力。她还表示，美联储需

要继续观察企业成本、价格变化以及通胀预期等数据，以判断当前价格压力是否

真正降温。整体来看，她本周讲话重点仍集中在通胀持续性、政策耐心和数据依

赖上。 

 

图表11：市场预期 9 月加息概率接近 60% 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若霍尔木兹海峡局势升级，能源上涨进一步向通胀预期及其他价格分项传导，

美联储可能采取比预期更为鹰派的政策立场。 
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是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至 2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子公

司。 

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 

 

中邮证券研究所 

北京 

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 

地址：北京市丰台区北甲地路 2 号院 6 甲 1 号，玺萌大

厦南塔 

邮编：100050 

 

上海 

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 

地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3

楼 

邮编：200000 

深圳 

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 

地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼 

邮编：518048 

 

 

 


