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就业超预期反弹，但不足以影响联储决定 
 

 

8 月新增非农就业反弹并大幅超出市场预期，休闲酒店和地方政府合计贡献

约六成新增就业，主要因上月季调扰动逆转。新增就业行业分化，信息业和

金融业进一步收缩，可能受 AI 技术冲击。薪资增速放缓至近 5 年新低，显示

就业市场并未过热，对通胀压力也进一步下降。四舍五入前的失业率小幅上

升，劳动参与率有所恢复，边缘就业人数下降，就业质量小幅改善。就业数

据发布后，预测市场对 9 月加息和持平的预期各为 50%。我们认为单份的强

劲就业数据仍不足以影响联储决定，加息仍需通胀证据。我们倾向联储 9 月

维持利率不变，本周 CPI 数据将成为联储决定关键。我们预计整体和核心

CPI 环比增速在 0.4%和 0.2%左右，对应同比增速约为 3.4%和 2.4%。若核

心 CPI 环比符合预期，预计联储将按兵不动；若核心 CPI 环比接近或达到

0.4%，且反映广泛、持续的价格压力，联储可能在 9 月加息 25bp。 

 季节性修复推动新增非农大幅反弹，薪资同比继续放缓。8 月新增非农

16.2 万人，大幅高于市场预期的 5.5 万人。6 月和 7 月合计上修 5.5 万

人，修订后分别新增 3.1 万和 2.1 万人。三个月平均新增约 7.1 万人，仍

明显低于疫情前水平，显示就业市场处于低速扩张状态。私人部门新增

12.7 万人，其中商品生产新增 4.1 万人，主要由建筑业和耐用品生产推

动。服务业新增 8.6 万人，休闲酒店和地方政府教育分别新增 6.2 万和

4.2 万人，合计贡献全月约六成新增就业，反弹部分源于上月季调扰动逆

转。信息业和金融业则分别减少 2.3万和 1.1万人，可能受 AI科技影响，

导致新增就业行业分化。平均时薪环比从 0.1%回升至 0.3%，同比则从

3.2%降至 3.1%，创近 5 年新低。就业市场不再是通胀压力的来源，但收

入放缓也意味着对消费的支持减弱。 

 失业率小幅抬升，劳动参与率有所恢复。8 月失业率从 7 月的 4.09%上升

至 4.14%，整体维持在 4.1%，符合市场预期。劳动参与率从 61.4%回升至

61.6%，不过，劳动参与率仍低于去年底，25-54岁核心年龄人口参与率维

持在 83.4%，本月供给回升主要来自年轻及较年长群体。家庭调查口径

下，8 月劳动力人口回升 68.3 万人，失业与就业人口分别增加 11.5 万和

56.9 万人，与前 2 月减少人数基本持平。U-6 失业率从 7.9%降至 7.7%，

经济原因兼职人数减少 41.4 万人，显示就业不足有所缓解。整体看，就业

市场下行风险有所下降，但单月改善尚不足以确认就业市场过热。 

 强劲就业不足以影响联储决定，加息仍需通胀证据。 8 月强劲的就业数

据扫清了“就业太弱而无法加息”的障碍，但薪资同比持续放缓和就业

反弹部分受季调影响均不支持仅凭本次非农启动加息。就业数据公布

后，市场对 9 月加息与维持不变的预期各约 50%左右。我们倾向联储 9

月维持利率不变，本周 CPI 数据将成为联储决定关键。预计整体和核心

CPI 环比增速在 0.4%和 0.2%左右，对应同比增速约为 3.4%和 2.4%。若

核心 CPI 环比符合预期，预计联储将按兵不动；若核心 CPI 环比接近或

达到 0.4%，且反映广泛、持续的价格压力，联储可能在 9月加息 25bp。 
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图 1: 各行业失业率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 各行业就业人数指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 3: 部分行业就业人数增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: 就业扩散指数与每周工作小时数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 5: 职位空缺数/失业人数比与工资增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 各行业职位空缺率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 各行业辞职率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 各行业裁员率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 劳动参与率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 10: 家庭收入与消费不变价增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 消费者信心与储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 家庭收入与财富 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 13: 消费贷款拖欠率与贷款增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 企业利润与投资相当于 GDP 百分比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 15: 工资增速、服务通胀与通胀预期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 16: 房价涨幅与房租通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 17: 四大经济体信贷增速与全球商品价格涨幅 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 18: 中国股票指数与全球工业品、金属价格 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 19: 储蓄投资缺口、经常逆差、通胀与利率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 20: 名义 GDP 增速与 10 年国债收益率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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