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本周聚焦：美国非农显著反弹，9 月加息板上钉钉？ 

美国 8 月非农就业显著反弹。美国 8 月新增非农就业 16.2 万人，较 7 月多增 14.1

万人，6-7 月数据合计上修 5.5 万人，劳动参与率回升 0.2 个百分点至 61.6%，失

业率持平在 4.1%，平均时薪同比下降 0.1 个百分点至 3.1%，创疫情以来新低。 

非农就业反弹主要来源于政府部门、休闲酒店业等月度波动较大的行业的暂时性修

复，人工智能和高利率环境对专业商务服务、信息金融地产等行业就业挤出问题仍

然显著。8 月支撑非农就业反弹的主要是前期压降就业较多的政府部门和休闲酒店

业的短期修复，单月新增 3.5 万人、6.2 万人，较 7 月分别多增 8.5 万人、8.3 万

人，但脉冲式修复能否延续有待观察。人工智能和高利率环境继续挤出专业商务服

务、信息金融地产业就业，8 月就业分别新增 1 万人、减少 3.4 万人，较 7 月分别

少增 0.5 万人、多减 2.8 万人。 

劳动力供给若继续底部回升，竞争加剧可能导致薪资增速放缓趋势延续，短期内可

能对通胀仍无法形成传导性的抬升效果。预计年底前薪资对于通胀的影响方向仍为

中性偏向下，劳动力市场不足以单独成为美联储加息的条件。 

特朗普喊话降息，美联储多位官员认为通胀可控。非农数据公布后特朗普在社交媒

体上发言要求美联储降息，周中美联储官员和贝森特连续发表偏鸽言论，与上周五

沃什偏鹰发言形成鲜明对比。9 月议息会议前将公布的 8 月通胀数据至关重要，若

核心通胀可控，总体通胀延续降温态势，美联储可能保持利率不变。 

油价上涨抑制需求，美国制造业 PMI 边际回落。8 月美国 ISM 制造业 PMI 回落 1

个百分点至 54.6%，产需指数均有回落，拖累 PMI 下行的主要是新订单指数和从

业人员指数，主要受油价上涨抑制需求和世界杯后劳动力市场脉冲式调整影响。 

美国劳动力供给回升薪资增长放缓，联储如何决策？金油如何演绎？若后续美国工

业生产因油价冲击潜在需求而高位回落，同时劳动力供给持续改善、薪资增长延续

放缓，则未来通胀路径可能保持降温，美联储可能不具备短期快速加息的基础。未

来如果油价回落，10 年 TIPS 利率也小幅回落，则金价可能震荡过程中中枢小幅回

落，反之如果 10 年 TIPS 利率和油价同涨，则金价可能震荡中中枢小幅上行。 

全球大类资产表现：油价明显回升，美债利率长短分化。美债利率长短分化，美元

指数震荡回落，美股能源板块涨幅较大。原油价格明显回升，金价先跌后涨。 

中国经济高频数据：商品房销售总体仍弱，乘用车持续改善。城市商品房平均成交

面积整体下降，但一线城市有所回升。乘用车销量跌幅进一步收窄。 

中国大类资产表现：长端利率稍有下行，股市整体偏弱。利率短端上行长端稍有下

行。A 股主要指数整体下跌，电子板块领跌，传媒涨幅较大。煤价同比高位上行。 

风险提示：若美伊军事冲突进一步加剧推升油价，或美国新一轮加征关税税率过高，

或美国政府对美联储施加干预压力，都可能导致美联储货币政策变化风险上升。 
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本周聚焦：美国非农显著反弹，9 月加息板上钉钉？ 

美国 8 月非农就业显著反弹，就业改善持续性和薪资增长放缓有待观察 

美国 8 月新增非农就业大幅改善，6-7 月数据上修，劳动参与率回升，失业率持平，平

均时薪同比创 2020 年 2 月以来新低。8 月美国非农就业新增 16.2 万人，同时分别上修

6-7 月新增非农就业至 3.1 万人和 2.1 万人，两个月合计上修达 5.5 万人，在前三个月连

续降温后，8 月非农就业明显好转，呈现在快速下降后的短期修复。尽管就业显著反弹，

失业率却持平于 4.1%，未有进一步的下行，主要源于劳动参与率较 7 月回升 0.2 个百分

点至 61.6%，即劳动力供给亦出现底部回升。薪资增速继续下行，平均时薪同比较 7 月

下降 0.1 个百分点至 3.1%，创 2020 年 2 月疫情以来新低。 

图表1：美国新增非农就业人数 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

非农就业反弹主要来源于政府部门、休闲酒店业等月度波动较大的行业的暂时性修复，

人工智能和高利率环境对专业商务服务、信息金融地产等行业就业挤出问题仍然显著。8

月支撑非农就业反弹的主要是短期波动较大的、前期压降就业较多行业的短期修复：1）

政府部门单月新增就业 3.5 万人，较上月多增 8.5 万人。今年 1-7 月政府部门累计减少

就业 6.1 万人，特朗普第二任期以来对政府部门就业总体采取压减政策，导致政府部门

就业人数单月波动较大，例如 7 月单月减少 5 万人后 8 月即单月增加 3.5 万人。2）休

闲酒店业经历世界杯前就业多增、6-7 月就业压降的脉冲式调整后，8 月就业再度明显修

复，当月新增 6.2 万人，较 7 月多增 8.3 万人，但这种脉冲式修复能否延续同样有待观

察。另一类就业表现较好的行业是算力数据中心建设投资高增带动的建筑业和制造业，8

月分别新增就业 2.2 万人、1.6 万人，较 7 月分别多增 0.4 万人、0.2 万人。但同时，我

们认为，人工智能和高利率环境继续挤出专业商务服务、信息金融地产业就业，这两个

行业 8 月就业分别增加 1.0 万人、减少 3.4 万人，较 7 月分别少增 0.5 万人、多减 2.8

万人。另一方面，需求趋势性较强、就业增长较为稳定的教育医疗业新增 2.9 万人，较

7 月多增 1.7 万人。我们认为，总体上 8 月新增就业的行业结构指向劳动力需求的改善

存在较为明显的暂时性、高波动特征，非农数据反弹的持续性有待观察。 
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图表2：美国新增非农就业行业结构（千人） 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

劳动力供给若继续底部回升，薪资增速放缓的趋势可能延续，对于通胀短期内可能仍无

法形成传导性的抬升效果。美国 8 月失业率持平在 4.1%，显著反弹的新增就业并未反

映为失业率的下行，主要原因在于劳动力供给也出现一定的底部回升态势，8 月劳动参

与率回升 0.2 个百分点至 61.6%。劳动力供给的增加也意味着同等数量岗位的潜在竞争

者增加，从而可能有更大比例的求职者愿意接受更低的薪资以获取就业岗位。8 月平均

时薪同比继续下行 0.1 个百分点至 3.1%的疫情以来新低水平。当前美国劳动参与率尽管

低位有所修复，但仍处于 2022 年以来的偏低区间，这意味着未来美国劳动力供给增加

的潜在空间仍然较大，从而即便新增就业趋稳，薪资增长缓慢的态势可能仍将延续，中

短期内仍然难以对通胀形成传导性的抬升效应。 

图表3：美国失业率、劳动参与率、广义失业率与平均时薪同比 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

总体来看，一方面，8 月非农就业反弹的可持续性尚待观察，主要的修复来自月度双向

波动较大的行业，而人工智能和高利率挤出就业的情形没有发生根本性的变化；同时今

年以来美国就业数据修正幅度很大，8 月较强的初值读数未来也可能再次出现下修。另

一方面，需重点关注劳动力供给底部回升、失业率未进一步下降、薪资增速低位继续下

行的组合，在劳动力供给较低的基础上，若后续出现较大幅度增加，则薪资增速疲弱的

格局短期内很难逆转；同时薪资向通胀的传导是比较明显的并存在一定时滞，例如下图

所示薪资向非房租核心服务的传导关系。在劳动力市场的上述两大特征共同作用下，预

计年底前薪资对于通胀的影响方向仍为中性偏向下，劳动力市场尚不足以单独成为美联

储加息的条件，后续的通胀走势更需深度分析和持续关注。 
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图表4：美国平均时薪同比与美国 CPI 非房租核心服务同比（%） 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

 

特朗普喊话降息，美联储多位官员认为通胀可控 

特朗普喊话降息，美联储 9 月加息并非“板上钉钉”。美国 8 月非农就业数据发布后，

特朗普在社交媒体上发表言论称“应当下调利率”，“高利率让美国陷入极其不公平的劣

势”。结合非农数据来看，底部回升的劳动参与率和进一步走低的薪资增速指向年底前薪

资对于通胀的影响方向或仍为中性偏向下，而当前美联储决策的重心仍应放在通胀走势

上，9 月议息会议前将公布的 8 月通胀数据至关重要。若核心通胀可控，总体通胀延续

降温态势，美联储可能保持利率不变。 

美联储官员和贝森特连续发表对通胀前景和利率走势的偏鸽发言。本周多位美联储官员

和美财政部长贝森特密集发表公开讲话，总体表达出对于美国未来通胀前景和利率走势

的偏鸽态度。1）9 月 3 日，美联储理事沃勒表示，如果 8 月通胀数据延续降温态势，他

倾向于维持联邦基金利率目标不变；排除非市场服务（non-market services）价格的影

响，核心通胀水平要低于当前读数；美国商务部即将调整股票交易及相关服务费的统计

估算方式，这会在一定程度上压低 PCE 同比“零点几个百分点”（a few tenths of a 

percentage point）；关税带来的价格效应已经基本传导完毕。2）9 月 2 日，纽约联储主

席威廉姆斯表示，近期数据显示美国通胀正在缓慢降温，随着关税影响逐渐消退，价格

压力有望进一步缓解。3）9 月 1 日，美联储理事巴尔表示，如果数据趋势让人确信通胀

正朝着 2%的目标回落，那么（美联储）可以多观察一段时间。4）8 月 31 日，贝森特

表示，当前（通胀较高）属于供给冲击（的结果）。除非看到供给冲击带来二阶、三阶连

锁影响，否则不应贸然加息。目前核心通胀整体保持温和可控。 

美联储官员和贝森特发言过后市场对美联储 9 月加息预期有所降温。值得注意的是，威

廉姆斯和沃勒都认为关税对通胀的传导可能已结束，这也再次印证关税对通胀的影响大

概率是一次性的。美联储官员和贝森特普遍偏鸽的表态与上周五美联储主席沃什在杰克

逊霍尔会议上的偏鹰发言形成鲜明对比。截至周五（9 月 4 日），1 年美债收益率较上周

五回落2BP至4.13%，10年美债、10年TIPS收益率分别较上周上升5BP、1BP至4.78%、

2.43%，美元指数震荡下行至 99.18，较上周五高点下降 0.52。 
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图表5：美债收益率及美元指数 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

油价上涨抑制需求，美国制造业 PMI 边际回落 

8 月美国 ISM 制造业 PMI 回落，油价上涨抑制需求，从业人员指数下降。8 月美国 ISM

制造业 PMI 回落 1 个百分点至 54.6%，产需指数均有回落，五大分项中仅供应商配送边

际改善，拖累 8 月 PMI 下行的主要是新订单指数和从业人员指数。8 月新订单指数大幅

回落 3.0 个百分点至 53.7%，新出口订单指数上升 0.2 个百分点至 53.2%，指向在美伊

冲突反复带动油价上涨影响下，8 月美国需求端受到一定抑制。世界杯结束后，劳动力

市场或正经历脉冲式调整，8 月从业人员指数回落 1.6 个百分点，扭转了 5-7 月连续上

升的态势。 

图表6：美国 ISM 制造业 PMI 较荣枯线之差与贡献结构(%) 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

美国制造业生产仍然较强，但过去一年制造业生产增长趋势弱于制造业 PMI 数据表现。

8月标普全球美国制造业PMI指数与 7月持平，在 6月边际下滑后连续三个月保持不变。

8 月欧元区、日本制造业 PMI 分别较 7 月上升 0.8、0.4 个百分点，英国、韩国制造业

PMI 分别较 7 月下降 0.2、0.8 个百分点。总体来看，6 月以来主要发达经济体制造业 PMI

由年初以来的上行转而整体进入波动回落。过去 12 个月，美国制造业生产指数整体保

持高位，制造业生产仍然较强，但同比增速震荡向下，而美国两个制造业 PMI 指数整体

趋势向上，这说明美国实际制造业生产并没有制造业 PMI 指数表现的那么强。 
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图表7：主要发达经济体 PMI（%）  图表8：美国 PMI12 个月平均与制造业生产指数同比（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

美伊冲突加剧，黄金原油同涨 

美伊冲突局部升温，油价持续上涨，金价周中回升。上周末美军重启对伊军事打击以来，

美伊军事冲突不断加剧，8 月 31 日，伊朗宣布打击约旦美军基地；9 月 1 日，美国表示

打击伊朗境内伊斯兰革命卫队的目标；9 月 2 日，伊朗先后表示袭击美国海军陆战队位

于约旦的营地、巴林美军基地、约旦哈桑王子空军基地；科威特军方称遭伊朗袭击；美

军中央司令部称已完成一轮针对伊朗军事目标的打击行动；9 月 3 日，伊朗表示打击科

威特美军基地。随着美伊军事冲突近期局部升温，本周油价持续上涨，而金价则先是在

上周五沃什偏鹰发言影响下大幅下跌，后在本周中随着美伊冲突加剧而逐步回升，继续

表现出与油价共振同向运动的特征。 

图表9：8 月以来金油价格倾向与同向运行 

 

资料来源：CEIC，央视新闻等，长城证券产业金融研究院 

美国劳动力供给回升薪资增长放缓，联储如何决策？金油如何演绎？ 

展望后续美联储政策路径，须同时将美国生产、就业和通胀前景综合纳入考虑，当前主

导决策的最核心因素还是要看通胀。8 月非农就业数据反弹不一定有较强的持续性，在

劳动力供给底部回升的影响下薪资增速可能延续放缓，劳动力市场和通胀之间尚不足以

形成螺旋向上的、紧迫需要加息的局面。在美伊冲突前景仍不明朗、油价可能延续高位

宽幅震荡的背景下，若后续美国工业生产因油价冲击潜在需求而高位回落，同时劳动力

供给持续改善、薪资增长延续放缓，则未来通胀路径可能保持降温，美联储可能不具备

短期快速加息的基础。若美联储短期仍无法加息，1 年美债、10 年 TIPS 利率均可能下
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行。另一方面，油价仍主要取决于美伊冲突的演进模式和烈度，黄金价格则在更大程度

上可能由避险属性决定，未来如果油价回落的同时，10 年 TIPS 利率也小幅回落，则金

价可能经历震荡的同时中枢小幅回落，反之如果 10 年 TIPS 利率和油价同涨，则金价

可能震荡中中枢小幅上行。 

全球大类资产表现：油价明显回升，美债利率长短分化 

美联储官员表态反复，美债利率长短分化，美元指数震荡回落。截至周五（9 月 4 日），

1 年美债收益率较上周五回落 2BP 至 4.13%，10 年美债、10 年 TIPS 收益率分别较上周

上升 5BP、1BP 至 4.78%、2.43%，美元指数震荡下行至 99.18，较上周五高点下降 0.52。 

图表10：美债收益率及美元指数 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

美国主要股指涨跌互现，能源板块涨幅较大。截至周五（9 月 4 日），本周美国纳斯达克

指数、标普 500 指数分别上涨 0.40%、0.09%，道琼斯工业指数下跌 0.27%，能源板块

涨幅最大达到 2.26%，可选消费跌幅最大达到-2.12%。 

图表11：美国主要股指及行业涨幅（%） 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

中东地缘冲突再度升级，原油价格明显回升；金油共振下，金价先跌后涨。截至周五（9

月 4 日），布伦特原油上涨 7.9%至 95.5 美元/桶，伦敦金报 4415.4 美元/盎司，较周二

低点上升 1.4%， LME 铜下跌 1.1%至 14371 美元/吨。 
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图表12：伦敦金现及原油价格  图表13：LME 铜有所下行 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

市场加息预期波动较大，但较上周基本持平。截至周五（9 月 4 日），Fed Watch 对应市

场预期今年 9 月美联储 FOMC 会后联邦基金加权利率为 3.77%，较前周五略高 0.6BP。 

图表14：CME Fed Watch 对应市场预期未来美联储 FOMC 会后联邦基金加权利率 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

中国经济高频数据：一线城市韧性较强，乘用车持续改善 

城市商品房平均成交面积整体下降，一线城市有所回升，二三线城市持续下降。截至周

五（9 月 4 日），30 大中城市商品房平均成交面积有所下降，但一线城市平均成交面积

有所回升，二三线城市成交面积持续下降。 

图表15：30 大中城市商品房成交面积（与 2014-2019 年同期均值之比，%） 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

乘用车销量跌幅进一步收窄，新能源批发销量同比持续改善。截至 8 月 31 日，据乘联
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会数据，乘用车零售、批发销量累计同比跌幅分别收窄 3、15 个百分点至-19%、-5%，

新能源乘用车零售、批发销量累计同比分别上升 8、11 个百分点至-4%、16%。 

图表16：乘联会汽车销售情况 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

猪肉价格同比跌幅继续收窄，果蔬价格跌幅扩大；主要农产品价格同比改善。截至周五

（9 月 4 日），猪肉 30 天平均价格同比跌幅收窄 1.1 个百分点至-20.3%，鲜果、鲜菜价

格同比分别下降 0.2、1.6 个百分点至-1.8%、-4.6%。8 月下旬大豆价格同比继续上行，

玉米、小麦价格同比跌幅继续收窄，棉花价格同比下降，稻米价格同比跌幅继续扩大。 

图表17：猪肉及果蔬价格  图表18：农产品价格同比走势（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

基数走低下，钢材价格同比跌幅收窄。8 月下旬，线材、螺纹钢、热轧价格同比跌幅分

别收窄至-1.2%、-2.7%、-3.4%；水泥价格同比跌幅小幅扩大至 8.8%，玻璃价格同比

跌幅收窄至-9.8%。 

图表19：钢材价格同比（%）  图表20：非金属建材同比（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 
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中国大类资产表现：长端利率稍有下行，股市整体偏弱 

短期资金宽松预期减弱，短端利率上行，长端国债利率稍有下行。截至周五（9 月 4 日），

1 年国债收益率较上周上行约 2BP 至 1.23%，10 年国债收益率较上周下行约 1BP 至

1.70%，离岸人民币 CNH 涨 0.35%至 6.708。 

图表21：国债收益率及人民币汇率 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

本周 A 股主要指数整体下跌，电子板块领跌，传媒涨幅较大。截至周五（9 月 4 日），本

周科创 50、深证成指、沪深 300、上证指数跌幅分别为-5.10%、-3.12%、-1.32%、-0.56%，

其中传媒板块涨幅较大，达到 6.03%，电子板块跌幅较深，达到-5.36%。 

图表22：中国主要股指及行业涨幅 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

供需错配下，煤价同比高位上行。8 月下旬，混煤价格同比持平于 24%，而无烟煤、焦

煤、焦炭价格同比涨幅上升至 73.2%、66.4%、22.3%；液化天然气、汽油、柴油价格

同比分别上行至 44.9%、16.9%、18.2%，价格同比跌幅收窄至-2.6%。 
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图表23：煤炭价格同比（%）  图表24：国内主要油类价格同比（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

 

风险提示 

若美伊军事冲突进一步加剧，油价可能加速上涨，导致美联储货币政策紧缩风险上升；

若美国新一轮加征关税税率过高，可能推升美国通胀，导致美联储货币政策紧缩风险上

升；若美联储决策框架改变，可能改变货币政策对经济的反应模式，导致美联储货币政

策变化风险上升；若美国政府对美联储施加干预压力，可能削弱美联储独立性，导致美

联储货币政策变化风险上升。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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