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[Table_Summary] 
◼ 美国新增非农就业虽再一次超预期，但却打消了市场认为就业在增长的

“疑虑”。因为值得注意的是，7 月份增加的 18.7 万人新增非农就业人数
被下修至了 15.7 万人。修正后，6 月和 7 月新增就业人数合计较修正前
低 11 万人。除此之外，失业率意外反弹，从 3.5%升至 3.8%。本月就业
其他数据指向劳动力市场疲软，数据公布后美元美债齐跌。 

◼ 白人终于开始贡献失业率的上涨。本月除了黑人，美国劳动力市场的各
族裔失业率全面上涨。此前作为最先感知到就业市场降温与否的“少数
群体”失业率在不断走高，但白人就业整体相当稳定。白人作为美国主
要群体，8 月失业率从 3.1%增加 0.3pct 至 3.4%，倘若这一失业率能够
持续上涨，这意味着就业市场或才真的开始全面降温(图 1)。 

◼ 大量“再入者”重返就业市场带领失业率回升。随着过剩储蓄的消耗，更
多的人有意愿重返劳动力市场:劳动力参与率升至 62.8%，为 2020 年 2

月疫情开始以来的最高水平。不仅大龄劳动力(55 岁+)开始重返职场,其
他各年龄段的参与率也在持续改善(图 2-3)。 

◼ 薪资增速动能放缓，但持续性仍待确认。工资水平是美联储密切关注并
视为是否会增加通胀压力的信号。倘若薪资动能持续放缓,这将减弱未
来通胀压力：8 月平均薪资同比上涨 4.3%，环比增速较 7 月的 0.4%放
缓至 0.2%。但值得关注的是，8 月比 7 月多了两个工作日，因此本月下
滑的幅度有可能被夸大，薪资增速动能是否真的放缓需要进一步确认
(图 4-6)。 

◼ 8 月非农给美联储“减减压”。鲍威尔曾多次指出，要使通胀率回到美联
储 2%的目标，“需要劳动力市场条件有所缓和”。本月除新增非农就业
外其他放缓的数据支持未来一个月的宽松交易，给予美联储一定的喘息
空间。由此，11 月议息前的通胀报告则显得尤为重要，核心通胀环比是
否会涨超 0.3%是决定性因素。 

 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。  
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图1：本月白人失业率终于开始上涨 

 

注: 2023 年数据截止至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：劳动参与率意外上行  图3：各年龄段劳动参与率均在提升 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年数据截止至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：美国工人薪资动能环比有所减弱 

 

注：2023 年数据截止至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：薪资上涨跟随通胀，将会再次向服务业传导  图6：美国各大行业薪资增速情况 

 

 

 

注：2023 年数据截止至 7 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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