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投资要点： 
 
美国 2026年 8月非农就业净新增 16.2万人，预期增加 5.5万人，前值上修至 2.1万人。

劳动参与率上升 0.2pct 至 61.6%，高于预期；失业率维持 4.1%，符合预期。平均小时工

资同比增速下降 0.1pct至 3.1%，环比增速上升 0.1pct至 0.3%。 

⚫  8月非农就业广泛回暖，明显修正了此前就业市场降温的判断。 

➢ 8月非农就业高增，前两月数据上修。本期新增非农就业 16.2万人，6月、7月

合计上修 5.5万人，前两期数据上修后今年月均新增非农就业上升至 8万人。 

➢ 多行业就业扩张，就业市场回暖具有广泛性。分行业看：（1）休闲酒店和政府

部门是本期就业反弹的主要来源，更多体现为前期扰动的修复。休闲酒店业新

增 6.2万人，其中餐厅酒馆新增 5.9万人，扭转此前连续两个月的下降。餐宿消

费的回暖、世界杯对季调模型的扰动或是就业波动的原因；供给的修复（尤其是

青少年、移民的劳动力流入）或也促进休闲酒店业就业的复苏。政府就业新增

3.5万人，其中地方政府教育新增 4.2万人，基本对冲 7月的暑期回落，近两个

月变化或与暑期和学年开始有关。两个行业合计贡献新增就业近 10万人。（2）

建筑业延续招聘热潮，8 月就业岗位增加 2.2 万人，其中非住宅专业分包新增

0.8万人，延续较快增长，或仍受数据中心、电力等基建需求支撑。（（3）制造业

招聘继续扩张，新增 1.6万人，与 7-8月 ISM制造业 PMI就业分项进入扩张区

间彼此印证。（4）信息业就业再度转弱，8月就业净减少 2.3万人，其中计算基

础设施服务商和数据处理的岗位减少 0.8万个。（5）金融业就业减少 1.1万人。

剔除政府部门后，私人部门就业仍新增 12.7万人，除信息、金融外的其余行业

均实现就业岗位的新增，表明 8月企业用工需求的回暖具有一定广泛性。 

➢ 单月数据存在扰动，但趋势来看就业不弱，关注就业回暖的持续性。在劳动供

给放缓的趋势下，此前美联储估算 2026年 Q2-Q3维持失业率稳定所需的月均

新增就业已降至约 5千人-1万人。本期非农数据受休闲酒店业和政府部门的扰

动较大，而近三个月平均来看，新增 7.1万人仍属于偏强水平。考虑到信息和金

融行业就业仍在收缩、本期季调幅度明显小于往年同期等因素，继续关注就业

需求回暖的持续性和 AI对白领行业的替代冲击。 

⚫ 失业率保持低位，劳动供给有所修复。 

➢ 失业多来自主动辞职，招工需求不弱，但长期失业者仍在增长。劳动力回流、

劳动参与率回升的情况下，失业率并未跟随走高，仍稳定在 4.1%左右（两位小

数由 7月的 4.09%小幅升至 4.14%），代表休闲酒店业等行业招工需求不弱，吸

纳了新进入市场的劳动力。这与近期职位空缺的回暖趋势能够对应。从失业原

因来看，因被解雇或临时工作结束而失业的人数减少 6.4 万人（裁员压力并未

明显上升），主动离职失业人数则增加 12.1 万人（就业者对跳槽和招聘前景乐

观）。但 8月失业 27周及以上人数上升 15.9万人，占失业人数比重升至近 27%，

说明“低招聘”格局尚未完全扭转，或也提示招聘需求的复苏可能并不均衡，长期

失业者的再就业难度仍然较高。 

➢ 劳动供给有所修复。8月劳动力供给也呈现广泛性修复，各年龄段、族裔劳动参

与率多数修复，移民与大专、本科及以上人群劳动参与率提高。非劳动力中，边

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/8  

 

 
宏观经济研究 | 国际宏观经济点评 

 

 

 

际依附劳动力（过去 12 个月曾找过工作但近四周未再寻找）减少 10.2 万人，

其中丧失信心工人减少 3.5万人，显示部分非劳动力找工意愿恢复。 

➢ 就业市场供需改善，劳动力闲置风险有所下降，关注其持续性。8月因经济原因

从事兼职的人数大幅减少 41.4万人，全职人数则上升，叠加边际依附工人的下

降，带动 U6 失业率由 7.9%回落至 7.7%，显示劳动力闲置程度下降。总体来

看，CPS家庭口径调查的一系列数据指向劳动力供给、就业人数同步改善，CES

企业调查也显示企业招聘需求有所好转，就业市场全面走弱的风险有所缓和，

但就业改善尚未惠及长期失业者，招聘复苏或仍存在一定结构分化。 

⚫ 平均工时上升、工资增速温和。8 月平均每小时工资同比增长 3.1%，为 2021 年 6 月

以来最低水平，除金融、零售行业外其他行业同比增速普遍降温。私营部门平均小时工

资环比增长 0.3%，较 7月有所回升但仍处温和区间，其中金融业工资环比高增 0.8%，

其余多数行业工资增速温和，信息业工资环比下降 0.1%、采掘业和公用事业工资环比

分别小幅下降 0.2%和 0.1%。与此同时，8月平均工时回升，与 AI基建/硬件相关的采

矿、建筑、制造业行业工时均呈现上行趋势，金融、商业服务、教育健康等服务业工时

也有所上升。工时的升温与工资增速的下滑或显示出用工需求和劳动供给的同时修复。 

⚫ 9月加息概率提升，关注下周五 CPI数据。本期就业数据公布后，CME FedWatch显

示 9 月加息概率升至约 59.4%，市场重新提高了对 9 月美联储加息的定价。紧缩预期

升温之下，美股三大指数收跌，2 年期、10 年期美债收益率上行，黄金承压，美元走

强。盘中特朗普再次公开要求美联储降息，并以贸易政策施压，对联储决策影响有限。

向后看，9月加息的概率可能进一步上升：一方面，强劲的就业数据进一步削弱了联储

对经济下行风险的决策权重，立场摇摆的票委可能提升其鹰派倾向；另一方面，沃什在

JH 会议上强调通胀回落趋势的不确定性或者通胀回落幅度不够可能都需要采取行动，

即，除非 8月通胀出现显著下降，否则大概率还是需要一次加息调整政策。展望后市，

加息靴子落地前流动性或仍趋紧，美联储即将进入静默期，会议前最后一期 CPI 数据

将于下周五公布，可能为市场交易带来波动。 

⚫ 风险提示：地缘冲突超预期恶化，美国通胀超预期上行，就业数据后续大幅修正，美联

储政策立场超预期变化。 
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图1、2026年 8月美国非农就业净新增 16.2万人 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图2、2026年 6-7月美国新增就业人数合计上修 5.5万人 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、休闲酒店和政府合计贡献 9.7万个就业岗位，信息、金融行业就业走弱 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图4、2026年 8月美国劳动参与率回升至 61.6%，失业率继续持平 4.1% 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、美国长期失业人数占比上升至约 27% 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、2026年 8月美国失业人数上升，主要是辞职人数增加 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图7、2026年 8月美国 16-24岁以及移民群体劳动参与率明显回升 

 

注：未显示柱形图的均为与上期数据相比无变化 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图8、2026年 8月美国大专、本科及以上人群劳动参与率提高 

 

注：未显示柱形图的均为与上期数据相比无变化 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、2026年 8月美国兼职人数有所下降，全职人数转为上行 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图10、2026年 8月美国 U6失业率走低，劳动力闲置压力减弱 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图11、2026年 8月美国分行业工资增速环比 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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美国各口径失业率，%

2026/08/01 2026/07/01

月份 采掘 建筑业 制造业 批发 零售 交运仓储公用事业 信息 金融 专业服务教育医疗休闲酒店其他服务

26/08 -0.2 0.4 0.2 0.3 0.3 0.4 -0.1 -0.3 0.8 0.1 0.2 0.4 0.3

26/07 0.1 0.3 0.3 0.2 0.0 0.2 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.1

26/06 0.6 0.4 0.1 -0.1 0.4 0.3 0.7 0.5 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4

26/05 0.9 0.5 0.2 -0.1 0.0 0.2 0.6 0.3 0.4 0.3 0.0 0.3 0.5

26/04 0.5 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.6 0.5 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2

26/03 1.0 0.5 0.4 0.4 0.3 0.1 0.4 0.5 0.3 0.1 -0.1 0.3 -0.6

26/02 0.0 0.4 0.5 0.0 0.1 0.2 0.8 0.8 0.2 0.4 0.2 0.4 0.3

26/01 0.1 0.2 0.3 0.7 0.2 0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.5 0.2 0.2

25/12 0.0 0.4 0.3 0.2 0.4 0.1 0.3 0.8 -0.1 0.1 -0.5 0.3 0.4

25/11 0.1 0.3 0.3 0.2 0.7 0.5 1.0 0.4 0.5 0.0 0.5 0.7 0.3

25/10 0.8 0.3 0.5 0.2 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.7 0.0 0.4

25/09 -0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 -0.2 0.3 0.3

25/08 0.3 0.6 0.2 0.3 0.3 0.4 1.1 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

小时工资环比增速，%
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图12、2026年 9月美联储加息概率升至 59.4% 

 
注：数据截至北京时间 2026年 9月 5日早上 

数据来源：CME FedWatch，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：地缘冲突超预期恶化，美国通胀超预期上行，就业数据后续大幅修正，

美联储政策立场超预期变化。
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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