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美联储转向仍需等待 

 ——2023 年 8 月美国非农数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美国非农好于预期。8 月美国新增非农就业 18.7 万人，不过上一月大幅下

修至 15.7 万人，连续 3 个月平均新增就业人数放缓至 15.0 万人。分行业

来看，服务业仍是主要贡献；不过，运输仓储业就业减少 3.4 万人，这很

大程度上或与近期罢工事件演绎有关。 

 8 月失业率小幅上行，从上一月的 3.5%上行至 3.8%，或与劳动力参与率

上行有关，不过仍居于历史低位。 

 薪资增长略有缓解。8月劳动力平均时薪同比为4.3%，低于上一月的4.4%；

环比为 0.2%，明显低于上一月的 0.4%。此外，7 月职位空缺明显回落，

为 2021 年 3 月以来首次跌破 900 万人。可见，劳动力市场紧张状况仍在

逐步缓解，后续有望看到除住房外的核心通胀压力的缓解。 

 短期来看，美国核心通胀压力或继续缓解，市场对于美联储货币政策收紧

的预期继续降低。根据 CME 观察显示，截至 9 月 2 日，市场预期美联储

在 9 月大概率不加息。此外，市场预期年内大概率停止加息，并预期美联

储最早大概率将于明年 5 月开启降息。 

 我们认为，美国经济依然稳定，尤其是消费有韧性，治理通胀仍然是美联

储首要目标。美联储降息的打开或不会那么快到来。 

 

 

风险提示：美国经济衰退超预期；美联储货币政策超预期。 
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美国非农趋势放缓。8 月美国新增非农就业 18.7 万人，不过上一月大幅下修至 15.7

万人，下修了 3 万人。此外，连续 3 个月平均新增就业人数放缓至 15.0 万人，整体呈

现放缓的趋势。且与美联储主席鲍威尔认为的合意新增就业人数越来越接近（每个月 10

万人）。 

分行业来看，服务业仍是主要贡献。8 月服务业新增就业 14.3 万人，贡献了新增就

业的 76.5%。商品生产也贡献了 3.6 万人，为 1 月以来新高；政府就业贡献了 0.8 万人。

不过，运输仓储业就业减少 3.4 万人，为 2022 年 11 月以来最大跌幅。这很大程度上或

与近期罢工事件演绎有关。 

图1 美国新增非农就业人数（千人，连续 3 个月平均） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 8 月美国各行业新增就业（万人） 

-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

建
筑
业

制
造
业

制
造

业
:耐

用
品

制
造

业
:非

耐
用
品

采
矿
业

教
育

和
保
健
服

务

休
闲
和
酒
店
业

专
业

和
商
业
服

务

其
他
服
务
业

零
售
业

批
发
业

金
融
活
动

公
用
事
业

信
息
业

运
输
仓
储
业

政
府

商品生产 服务生产 政府
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

失业率小幅上行。8 月美国劳动力参与率上升到 62.8%，为 3 月以来首次上行，与

疫情前（2020 年 2 月）约有 0.5 个百分点的缺口。8 月失业率小幅上行，从上一月的 3.5%

上行至 3.8%，或与劳动力参与率上行有关，不过仍居于历史低位。 
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图3 美国官方失业率和广义失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

薪资增长略有缓解。8 月劳动力平均时薪同比为 4.3%，低于上一月的 4.4%；环比

为 0.2%，明显低于上一月的 0.4%。此外，7 月职位空缺明显回落，为 2021 年 3 月以

来首次跌破 900 万人；每一个失业者仍对应 1.51 个职位缺口，为 2021 年 9 月以来低点。 

可见，劳动力市场紧张状况仍在逐步缓解，后续有望看到除住房外的核心通胀压力

的缓解。 

图4 美国每个失业者对应 1.51 个职位缺口（非农职位空缺数/总失业人数） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

短期来看，美国核心通胀压力或继续缓解，市场对于美联储货币政策收紧的预期或

继续降低。根据 CME 观察显示，截至 9 月 2 日，市场预期美联储在 9 月大概率不加息。 

此外，市场预期年内大概率停止加息，并预期美联储最早大概率将于明年 5 月开启

降息。 

我们认为，美国经济依然稳定，尤其是消费有韧性，治理通胀仍然是美联储首要目

标。美联储降息的打开或不会那么快到来。 
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图5 市场预期美联储加息概率分布 

 
资料来源：CME，海通证券研究所，截至 9 月 2 日。 

 

风险提示：美国经济衰退超预期；美联储货币政策超预期。 
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