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周话题：美国就业市场走弱，美联储还能加息吗？ 

 当地时间 9 月 1 日公布的美国 8 月非农新增就业超市场预期强劲，新增 18.7 万人，但低

于 20 万人的非农新增就业对应失业率上升至 3.8%（劳动参与率升至 62.8%亦有影响）。

在美国劳动力市场供需两侧双向奔赴的情况下，平均时薪同比回落至 4.3%，美劳动力市

场紧张程度正在出现大幅缓解，这可能意味着与其紧密相关的美国非房租服务通胀将加速

下行，但美元指数、10Y 美债利率在数据公布后均分别大幅上行至 104.3、4.18%，指向

市场认为美国经济仍存在较强韧性，进一步加息可能性也仍不能完全被排除。 

 制造业就业新增超预期为非农最大亮点。8 月美国非农新增就业 18.7 万人，其中商品生产

行业新增 3.6 万人，私人服务业新增 14.3 万人。1）私人服务业方面，教育卫生业依然为

就业新增主力（10.2 万人），持平上月，但休闲酒店业在 8 月重拾动能，新增人数 4 万人，

为今年 4 月以来最高。2）制造业就业大幅新增 1.6 万人，对应美国 8 月制造业 PMI 超预

期，可能反映美国制造业回流政策作用。 

 劳动参与率改善并非失业率上行的主因。1）劳动参与率提升反映超额储蓄消耗，美国居

民就业意愿提升。但失业率上升的主要因素是就业市场转弱，而非劳动参与率提升。劳动

参与率改善也对失业率产生了一定推升效果，但我们发现这并不是本月失业率上行至 3.8%

的主要原因。根据美国家庭调查下失业人群结构变动，8 月新增主力来自于失业者（Job 

losers，近 30 万人），而新加入劳动群体和重新加入劳动群体的人数加总也只有 17 万人，

可见失业者增加才是 8 月失业率上升至 3.8%的主要原因，贡献了失业率 0.3%上行幅度中

的 0.2%，剩余 0.1%才是劳动参与率提升导致的暂时性失业因素作用。2）在新增就业人

数持续低于 20 万人、最新职位空缺数据下滑、劳动参与率改善的影响下，美国就业市场

紧张程度加速放缓，反映在 8 月美国平均时薪环比放缓至 0.2%，同比放缓至 4.3%，意味

着核心非房租服务通胀也可能加速放缓。 

 虽然就业市场转冷，但美联储下半年加息仍有可能，关注美国零售及 CPI 数据。8 月美国

非农新增就业传递了两条信息，一是失业率随着就业市场软化正在出现上升势头，二是劳

动力供需双向奔赴下薪资通胀可能加速放缓，两者也说明美国居民超额储蓄正在逐步耗尽，

后续美联储紧缩可能会使得美国失业率逐步提升。但这一线索可能还不能说明美联储加息

进程已经结束，鲍威尔在上周 Jackson Hole 全球央行年会上提出了“美国居民消费坚挺

——经济远超长期趋势——通胀回落受阻”这一担忧，并且表示这一现象可能需要进一步

货币紧缩。目前美国居民收入最坚实的支撑并非来自薪资，而是财政，所以虽然美国就业

市场正在转弱，但居民消费受到的影响却可能有所滞后，若美国居民需求维持强势，则美

联储仍可能在下半年继续加息一次，需关注后续美国零售数据以及 CPI 数据。随着前期市

场对美国过于乐观的软着陆预期走弱，10 美债利率在过去 10 天持续下行，未来公布的经

济数据将决定美债利率走弱趋势能否持续。 

 发达经济跟踪：7 月美国 PCEPI 同比 3.3%；新兴市场跟踪：韩国 8 月贸易顺差缩小。 

 风险提示：美联储紧缩力度超预期 
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美国就业市场走弱，美联储还能加息吗？ 

当地时间 9 月 1 日公布的美国 8 月非农新增就业超市场预期强劲，新增 18.7 万

人，但低于 20 万人的非农新增就业对应失业率上升至 3.8%（劳动参与率升至 62.8%

亦有影响）。在美国劳动力市场供需两侧双向奔赴的情况下，平均时薪同比回落至

4.3%，美劳动力市场紧张程度正在出现大幅缓解，这可能意味着与其紧密相关的美

国非房租服务通胀将加速下行，但美元指数、10Y 美债利率在数据公布后均分别大

幅上行至 104.3、4.18%，指向市场认为美国经济仍存在较强韧性，进一步加息可能

性也仍不能完全被排除。 

图 1：美国职位空缺回落，劳动参与率回升，指向劳动力市场紧张程度缓解 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究   

1.制造业就业新增超预期为非农最大亮点 

8 月非农就业最大亮点为制造业，反映美国制造业回流政策作用。8 月美国非农

新增就业 18.7 万人，其中商品生产行业新增 3.6 万人，私人服务业新增 14.3 万人 。 

1）私人服务业方面，教育卫生业依然为就业新增主力（10.2 万人），持平上月，

但休闲酒店业在 8 月重拾动能，新增人数 4 万人，为今年 4 月以来最高。 

2）制造业就业大幅新增 1.6 万人，对应 8 月美国制造业 PMI 超预期，可能反映

美国制造业回流政策作用。 

 

 

 

 

 

60%

61%

62%

63%

64%

65%

66%

67%

68%

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

制造业（千人） 采矿业（千人） 建筑业（千人）

服务生产（千人） 私人部门（千人） 劳动参与率（%，右）



 

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 6 页 共 16 页                            简单金融 成就梦想 

2.劳动参与率改善并非失业率上行的主因 

劳动参与率提升反映超额储蓄消耗，美国居民就业意愿提升。不但在制造业就业

供给端大幅改善，在整体劳动力供给端我们也看到劳动参与率较上月提升 0.2 个百分

点至 62.8%，打破了过去 5 个月的僵局，可能说明随着超额储蓄不断消耗美国居民

重新就业意愿正在加强。 

但失业率上升的主要因素是就业市场转弱，而非劳动参与率提升。劳动参与率改

善也对失业率产生了一定推升效果，但我们发现这并不是本月失业率上行至 3.8%的

主要原因。根据美国家庭调查下失业人群结构变动，8 月新增主力来自于失业者（Job 

losers，近 30 万人），而新加入劳动群体和重新加入劳动群体的人数加总也只有 17

万人，可见失业者增加才是 8 月失业率上升至 3.8%的主要原因，贡献了失业率 0.3%

上行幅度中的 0.2%，剩余 0.1%才是劳动参与率提升导致的暂时性失业因素作用。 

在新增就业人数持续低于 20 万人、最新职位空缺数据下滑、劳动参与率改善的

影响下，美国就业市场紧张程度加速放缓，反映在 8 月美国平均时薪环比放缓至 0.2%，

同比放缓至 4.3%，意味着核心非房租服务通胀也可能加速放缓。 

图 4：8 月美国劳动参与率改善至 62.8%，失业率上行至 3.8% 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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3.虽然就业市场转冷，但美联储下半年加息仍有可能，关

注美国零售及 CPI 数据 

8 月美国非农新增就业传递了两条信息，一是失业率随着就业市场软化正在出现

上升势头，二是劳动力供需双向奔赴下薪资通胀可能加速放缓，两者也说明美国居民

超额储蓄正在逐步耗尽，后续美联储紧缩可能会使得美国失业率逐步提升。 

但这一线索可能还不能说明美联储加息进程已经结束，鲍威尔在上周 Jackson 

Hole 全球央行年会上提出了“美国居民消费坚挺——经济远超长期趋势——通胀回

落受阻”这一担忧，并且表示这一现象可能需要进一步货币紧缩。目前美国居民收入

最坚实的支撑并非来自薪资，而是财政，所以虽然美国就业市场正在转弱，但居民消

费受到的影响却可能有所滞后，若美国居民需求维持强势，则美联储仍可能在下半年

继续加息一次，需关注后续美国零售数据以及 CPI 数据。 

表 1：市场对美联储政策利率预期（截止 9 月 2 日，BP） 
FOMC 会议 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600 

2023/9/20    0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 94.0% 6.0% 0.0% 

2023/11/1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 64.6% 33.5% 1.9% 

2023/12/13 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.6% 61.9% 30.8% 1.7% 

2024/1/31 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 17.2% 55.5% 24.8% 1.4% 

2024/3/20 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 8.2% 34.1% 42.0% 14.5% 0.8% 

2024/5/1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 4.6% 21.9% 38.3% 27.4% 7.2% 0.4% 

2024/6/12 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 3.1% 15.8% 32.5% 31.2% 14.3% 2.8% 0.1% 

2024/7/31 0.0% 0.0% 0.1% 2.2% 12.0% 27.5% 31.6% 19.4% 6.2% 0.9% 0.0% 

2024/9/18 0.0% 0.1% 1.8% 10.1% 24.4% 30.8% 21.8% 8.8% 2.0% 0.2% 0.0% 

2024/11/7 0.1% 1.3% 7.5% 19.9% 28.8% 24.6% 12.9% 4.1% 0.8% 0.1% 0.0% 

2024/12/18 0.9% 5.6% 16.1% 26.1% 25.9% 16.5% 6.8% 1.8% 0.3% 0.0% 0.0% 

资料来源：CME，申万宏源 

 

图 5：8 月美失业人群上升主要为失业者推动（千人）  图 6：截止 23 年 6 月，美国失业人群分布情况 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 7：美联储紧缩后续可能将导致失业率逐步提升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究   

 

图 8：职位空缺回落，非农新增放缓，劳动力供给改善，美国劳动力市场缺口收窄 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  
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发达经济跟踪：7 月美国 PCEPI 同比 3.3% 

需求：7 月美国实际个人消费支出同比 3.0%，环比 0.6%。7 月日本零售销售指

数同比 7.0%，环比 2.1%。 

地产：6 月美国 S&P/CS 房价指数同比-1.2%，环比 0.9%。30 年期抵押贷款利

率回落 5bp 至 7.2%，15 年期抵押贷款利率维持在 6.6%。 

供给与就业：本周美国初领失业金人数回落 0.4 万人至 22.8 万人。7 月日本失

业率上升 0.2pct 至 2.7%。7 月美国非农职位空缺率较上月回落 0.2pct 至 5.3%。8

月美国 ADP 新增就业 17.7 万人。7 月日本工业生产指数同比-2.5%，环比-2.9%。7

月欧元区失业率较上月维持在 6.4%。 

图 9：7 月美国实际 PCE 同比 3.0%  图 10：7 月日本零售指数同比 7.0% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 11：6 月美国 S&P/CS 房价指数同比-1.2%  图 12：本周美国 30 年期抵押贷款利率小幅回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 13：本周美国初领失业金人数回落 0.4 万人  图 14：7 月日本失业率 2.7% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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CPI 通胀：8 月欧元区 HICP 同比 5.3%，环比 0.6%。7 月美国个人消费支出物

价指数同比 3.3%，环比 0.2%。 

油价和 PPI：截止 9 月 1 日，布伦特油价（周均价）较上周回升至 87.41 美元/

桶。截至 8 月 25 日，美国原油库存较上周下降 999 万桶，原油产量较上周回升至

1280 万桶/日。 

 

 

图 15：7 月美国非农职位空缺率回落  图 16：8 月美国 ADP 新增就业 17.7 万人 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 17：7 月日本工业生产指数同比-2.5%  图 18：7 月欧元区失业率维持在 6.4% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 19：8 月欧元区 HICP 同比 5.3%  图 20：7 月美国 PCEPI 同比 3.3% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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货币操作：截至 9 月 1 日，本周美联储逆回购操作平均 1.66 万亿美元。本周市

场预计美联储 9 月不加息概率领先（89.0%）。 

汇率利率黄金：截止 9 月 1 日，黄金价格回升至 1940.6 美元/盎司，美元指数

回升至 104 左右。  

  

图 21：本周全球油价回升  图 22：美国原油库存下滑 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 23：本周美联储逆回购操作平均 1.66 万亿美元  图 24：23 年 9 月不加息概率领先（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

图 25：本周美元指数回升  图 26：本周黄金价格回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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新兴市场跟踪：韩国 8 月贸易顺差缩小 

土耳其二季度实际 GDP 同比 3.8%，印尼 8 月 CPI 同比 3.3%。土耳其二季度

实际 GDP 同比 3.8%，主要受居民消费和资本形成拉动。印度尼西亚 8 月 CPI 同比

3.3%，环比 0%。 

土耳其 7 月贸易逆差扩大，韩国 8 月贸易顺差缩小。7 月土耳其出口同比回落但

进口同比回升，贸易逆差扩大至-108.8 亿美元，其中出口同比-0.6%，进口同比 2.8%。

8 月韩国贸易顺差缩小至 8.7 亿美元，其中出口同比-8.4%，进口同比-22.8%。 

图 29：土耳其 7 月贸易逆差扩大   图 30：韩国 8 月贸易顺差缩小 

 

  

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究   资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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海外央行官员表态：欧央行可能进一步加息 

表 2：本周各央行官员表态 

央行 官员 时间 观点 

美联储 
亚特兰大联储主席博

斯蒂克 
8 月 31 日 

美国通胀仍然过高。如果通胀加速，将支持更多政策收紧。美国劳

动力市场经历一个政策冷静期。现在美联储利率立场”适度收紧“。

持谨慎看法，不意味着在短期内放松政策。紧缩过度会造成不必要

的痛苦。 

欧央行 

管委 Villeroy 9 月 1 日 

欧洲央行尚未决定本月采取何种行动，但加息周期正接近尾声。我

们已经接近或非常接近我们的利率峰值，但距离考虑降息我们还很

远。无论官员们决定是否将存款利率上调至 4%，更重要的是关注借

款成本将在顶峰维持的时间长度，而不是其确切水平。 

管委 Holzmann 9 月 1 日 

通胀比预期更为持久，欧洲央行不应当暂停脚步，而是应当继续再

度加息。达到 4%很重要。如果通胀回归目标，利率可以回到 2%左

右。 

副行长 Guindos 9 月 1 日 

数据显示欧元区经济活动状况在三季度趋弱，并可能延续至四季度。

欧洲央行加息进程已经进入最后阶段。未来几天发布的经济数据将是

决定欧洲央行 9 月决策的关键。 

执委施纳贝尔 8 月 31 日 
潜在的物价压力仍然高企。经济活动已明显放缓。经济增速展望比 6

月预期的要弱。欧元区并未处于深度衰退的边缘。 

管委 Holzmann 8 月 28 日 

欧洲央行尚未击败通胀，可能需要在 9 月份再次加息。经济没有处

在衰退险境中，而且劳动力市场吃紧意味着工会可能会寻求大幅提

高薪资。将关注各个方面的信息以评估价格风险。我预期的情境是

中途不暂停、继续加息。最好更快达到峰值利率，这也意味着我们

最终可以更早开始降息。欧洲央行应开始就结束紧急抗疫购债计划

（PEPP）再投资展开讨论。 

日央行 

审议委员中村豊明 8 月 31 日 

将关注外汇以及它对物价的影响。弱势日元对通胀的影响很大。长

期内看，外汇将持续符合基本面。可能需要时间来判断日本央行货

币政策正常化的条件是否成熟。需要继续有耐心地实施货币宽松政

策。日本通胀尚未实现由薪资上涨驱动。现在还不能确定是否实现

了物价目标。在转向收紧政策之前，还需要更多时间。必须继续关

注小企业盈利能力。 

委员田村直树 8 月 30 日 

在当前时间点继续实施宽松货币政策是合适的。2%的稳定通胀目标

显然近在眼前。实现价格目标仍存在不确定性。灵活的收益率曲线

控制政策（YCC）旨在提高其可持续性。不能否认物价涨幅可能超过

预期。薪资有望继续快速增长。现在更接近薪资上涨刺激通胀的周

期。认为 GDP 增长有可能超过预期。 

资料来源：FED，ECB，BOJ，申万宏源宏观  
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海外央行动向：美联储总资产规模下降 

截止 8 月 30 日，美联储总资产较上周下降 177.5 亿美元。截止 8 月 25 日，欧

央行总资产较上周增加 17.9 亿欧元。截止 8 月 20 日，日央行总资产为 745.7 万亿

日元，较上周增加 1.8 万亿日元。截止 8 月 30 日，英央行总资产为 9992.0 亿英镑，

较上期增加 0.6 亿英镑。 

 

图 33：英央行资产拆分（GBP mn）  图 34：欧央行资产拆分（EUR mn） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 35：海外央行基准利率（%）  

 
资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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全球宏观日历：关注美国 7 月贸易数据 

表 3：全球主要宏观经济数据日历 

月份 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 

 

28 29 

22:00 US  

7 月职位空缺 

30 

20:30 US  

7 月批发库存、 

零售库存 

22:00 US  

7 月成屋签约 

31 

09:30 CN  

8 月中采 PMI 

17:00 EU  

8 月 HICP 同比 

20:30 US  

7 月 PCE 

1 

16:00 EU  

8 月制造业 PMI 

终值 

20:30 US  

8 月非农就业 

22:00 US  

8月 ISM制造业 

PMI、7 月营建

支出 

2 

 

 

3 

 

9 月 

4 5 

16:00 EU  

8 月服务业、综

合 PMI 终值 

17:00 EU  

7 月 PPI 同比 

22:00 US  

7 月耐用品订单 

6 

17:00 EU  

7 月零售销售 

20:30 US  

7 月贸易帐 

22:00 US  

8月 ISM非制造

业 PMI 

7 

11:00 CN  

8 月贸易帐 

17:00 EU  

二季度 GDP 

8 

22:00 US  

7 月批发库存 

 

9 

9:30 CN  

8 月 CPI、PPI 

不定时 CN  

8 月金融数据 

10 

 

11 12 

 

13 

17:00 EU  

7 月工业生产 

20:30 US  

8 月 CPI 

14 

20:15 EU  

ECB 议息会议 

20:30 US  

8 月 PPI、零售

销售、7 月商业
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10:00 CN  

8 月经济数据 

17:00 EU  

7 月贸易帐 

21:15 US  

8 月工业生产 
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资料来源：各国统计局、申万宏源研究 

注：中国金融数据公布日期不定，每月 10-15 日公布概率较高 
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