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强非农降低了年内加息的门槛 

——2026 年 8 月美国非农数据点评 

     
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2026 年 9 月 4 日，美国劳工部公布 2026 年 8 月非农数据：新增非农就业 16.2

万人，预期 5.6 万人，前值由-2.3 万人修正为 2.1 万人；8 月失业率 4.1%，预期

4.1%，前值 4.1%；平均时薪同比升 3.1%，预期升 3.0%，前值升 3.2%。 

核心观点： 

8 月美国新增非农就业超预期反弹，前值亦上修至 2.1 万人。8 月美国新增非农

大幅转正，主要来自前期表现较差的休闲酒店业、政府部门就业的超预期回补。

7 月休闲酒店业、政府部门新增就业分别为-2.1 万人、-5.0 万人，8 月上述两部

门分别新增就业+6.2 万人、+3.5 万人，在低基数下出现了明显修复。对于前者

而言，8 月美国服务业 PMI 从前值的 54.1 升至 55.4，或反映了以休闲酒店业为

代表的服务业部门就业回暖。对于后者，近几个月由于暑期的季节性调整，地方

政府教育行业就业波动较为明显。 

从加息角度看，在杰克逊霍尔会议上，沃什主张“通胀优先”，以鹰派措辞抬高

了加息预期，8 月就业数据整体偏强，大大减少了加息的“顾虑”，也让 8 月通

胀数据变得更为关键。8 月超预期的非农数据、回升的劳动参与率、处于低位的

失业率数据，都指向就业市场韧性比之前市场预期的更强，若后续公布的通胀数

据下行幅度有限，美联储 9 月加息的可能性将很难被忽视。 

非农数据高于预期，生产与服务部门同步回暖。 

（一）休闲酒店业：8 月休闲酒店业新增就业+6.2 万人，大幅高于前值的-2.1 万

人，回补迹象明显。（二）信息业：信息业就业再次转负至-2.3 万人，反映 AI

对科技行业就业的冲击。（三）政府部门：政府部门新增就业从前值的-5.0 万人

升至+3.5 万人，其中地方政府教育行业新增就业增加 4.2 万人，由于暑期的季节

性调整有关，近期地方政府部门就业波动较大。 

劳动参与率回升，失业率持平于前值。 

8 月劳动参与率为 61.6%，高于上月的 61.4%，中青年群体就业意愿回升。从失

业人口看，8 月失业人口增加了 11.5 万人，8 月 U3 失业率（=失业人数/劳动力

人数）稳定在 4.1%。从结构看，8 月暂时性失业者减少 8.2 万人，前值为增加

15.3 万人，永久性失业者增加 6.2 万人，前值为减少 5.4 万人，反映临时性工作

需求增加。 

从加息角度看，在杰克逊霍尔会议上，沃什主张“通胀优先”，以鹰派措辞抬高

了加息预期，8 月就业数据整体偏强，大大减少了加息的“顾虑”，也让 8 月通

胀数据变得更为关键。 

8 月超预期的非农数据、回升的劳动参与率、处于低位的失业率数据，都指向就

业市场韧性比之前市场预期的更强，若后续公布的通胀数据下行幅度有限，美联

储 9 月加息的可能性将很难被忽视。在非农数据公布后，市场预期 9 月加息的概

率已经超过 60%。 

 

风险提示：美国经济超预期回落；国际贸易摩擦加剧；地缘政治形势超预期演变。 
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一、8 月非农数据回暖，加息门槛降低 

事件： 

2026 年 9 月 4 日，美国劳工部公布 2026 年 8 月非农数据： 

【1】新增非农就业 16.2 万人，预期 5.6 万人，前值由-2.3 万人修正为 2.1 万人； 

【2】8 月失业率 4.1%，预期 4.1%，前值 4.1%； 

【3】平均时薪同比升 3.1%，预期升 3.0%，前值升 3.2%。 

 

市场反应： 

9 月 4 日，道琼斯工业平均指数、标准普尔 500 指数和纳斯达克综合指数较上一

交易日分别变动-0.5%、-0.4%、-0.3%。10 年期美债收益率上行 1bp 至 4.78%。 

 

核心观点： 

8 月美国新增非农就业超预期反弹，前值亦上修至 2.1 万人。8 月美国新增非农

大幅转正，主要来自前期表现较差的休闲酒店业、政府部门就业的超预期回补。

7 月休闲酒店业、政府部门新增就业分别为-2.1 万人、-5.0 万人，8 月上述两部

门分别新增就业+6.2 万人、+3.5 万人，在低基数下出现了明显修复。对于前者

而言，8 月美国服务业 PMI 从前值的 54.1 升至 55.4，或反映了以休闲酒店业为

代表的服务业部门就业回暖。对于后者，近几个月由于暑期的季节性调整，地方

政府教育行业就业波动较为明显。 

从加息角度看，在杰克逊霍尔会议上，沃什主张“通胀优先”，以鹰派措辞抬高

了加息预期，8 月就业数据整体偏强，大大减少了加息的“顾虑”，也让 8 月通

胀数据变得更为关键。8 月超预期的非农数据、回升的劳动参与率、处于低位的

失业率数据，都指向就业市场韧性比之前市场预期的更强，若后续公布的通胀数

据下行幅度有限，美联储 9 月加息的可能性将很难被忽视。 

图 1：2026 年 8 月新增非农就业高于预期，商品生产部门与服务部门就业同步回暖，休闲酒店业就业明显升温 

(单位：千人） 2026/02 2026/03 2026/04 2026/05 2026/06 2026/07 2026/08 前三个月平均 (单位：千人）

新增非农总计 -156 214 148 63 31 21 162 71 新增非农总计

    私人部门 -148 202 150 61 26 71 127 75     私人部门

      商品生产 -21 33 6 3 14 29 41 28       商品生产

         采矿业 -1 3 4 3 -2 -3 3 -1          采矿业

         建筑业 -21 15 3 2 3 18 22 14          建筑业

         制造业 1 15 -1 -2 13 14 16 14          制造业

              耐用品 8 13 1 14 13 24 15 17               耐用品

                  汽车及零部件 5 2 -5 3 0 11 -5 2                   汽车及零部件

             非耐用品 -7 2 -2 -16 0 -10 1 -3              非耐用品

      服务生产 -127 169 144 58 12 42 86 47       服务生产

         批发业 8 -2 1 3 5 5 8 6          批发业

         零售业 0 10 24 5 10 13 1 8          零售业

         运输和仓储业 -46 25 39 1 -10 14 5 3          运输和仓储业

         公用事业 2 -1 1 1 0 1 3 1          公用事业

         信息业 -23 1 -6 -5 -19 5 -23 -12          信息业

         金融活动 2 -17 -6 -20 2 -11 -11 -7          金融活动

         专业和商业服务 4 28 20 6 36 15 10 20          专业和商业服务

              临时服务 2 8 11 0 17 5 7 10               临时服务

         教育和保健 -49 95 67 24 50 12 29 30          教育和保健

              医疗、社会救助 -30 93 57 35 39 13 28 27               医疗、社会救助

         休闲和酒店业 -31 44 -7 42 -54 -21 62 -4          休闲和酒店业

         其他服务 6 -14 11 2 -7 8 3 1          其他服务
 

资料来源：WIND，光大证券研究所；注：“前三个月滚动平均”指 2026 年 6 月至 8 月平均值  

备注：单元格的颜色是指，横向对比来看，红色数值代表偏热，绿色数值表示偏冷 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

宏观经济 

2026 年 8 月美国新增非农就业超预期回升，前值亦上修至 2.1 万人。从新增就

业规模看，8 月新增非农就业人口为+16.2 万人，高于市场预期的+5.6 万人，也

高于前值的+2.1 万人。其中，8 月服务业新增就业从前值的+4.2 万人升至+8.6

万人，商品生产部门新增就业从前值的+2.9 万人增至+4.1 万人，显示“生产与

服务部门同步回暖”的特征。值得注意的是，8 月休闲酒店业、政府部门新增就

业+6.2 万人、+3.5 万人，是本次非农数据的主要拉动项。 

 

结构上看，8 月美国新增非农大幅转正，主要来自前期表现较差的休闲酒店业、

政府部门就业的超预期回补。7 月休闲酒店业、政府部门新增就业分别为-2.1 万

人、-5.0 万人，8 月上述两部门分别新增就业+6.2 万人、+3.5 万人，在前值低

基数下出现了明显修复。对于前者而言，8 月美国服务业 PMI 从前值的 54.1 升

至 55.4，或反映了以休闲酒店业为代表的服务业部门就业回暖。对于后者，8

月政府部门新增就业升至+3.5 万人，其中地方政府教育行业新增就业增加 4.2

万人，近几个月由于暑期的季节性调整，地方政府教育行业就业波动较为明显。 

 

图 2：2026 年 8 月，美国服务业 PMI 有所回暖  图 3：2026 年 8 月，美国政府新增非农就业大幅转正 
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资料来源： wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理 

 

从加息角度看，在杰克逊霍尔会议上，沃什主张“通胀优先”，以鹰派措辞抬高

了加息预期，8 月就业数据整体偏强，大大减少了加息的“顾虑”，也让 8 月通

胀数据变得更为关键。8 月超预期的非农数据、回升的劳动参与率、处于低位的

失业率数据，都指向就业市场韧性比之前市场预期的更强，若后续公布的通胀数

据下行幅度有限，美联储 9 月加息的可能性将很难被忽视。在非农数据公布后，

市场预期 9 月加息的概率已经超过 60%。 
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图 4：非农数据公布后，市场预期美联储 2026 年 9 月加息概率超过 60% 

 
资料来源：CME，光大证券研究所（更新截至北京时间 2026 年 9 月 5 日上午） 

二、非农数据高于预期，就业市场尚稳健 

2026 年 8 月非农就业人口为+16.2 万人，高于前值的+5.6 万人。分行业来看，

商品生产部门新增就业+4.1 万人，其中，建筑业新增就业+2.2 万人，制造业新

增就业+1.6 万人。服务业新增就业回暖，录得+8.6 万人，休闲酒店业、教育保

健业就业表现较好。 

 

一方面，休闲酒店业就业明显趋强，回补动能明显，但信息业就业偏弱，反映

AI 对科技行业就业的冲击。8 月休闲酒店业新增就业+6.2 万人，大幅高于前值

的-2.1 万人，回补迹象明显。此外，信息业就业再次转负至-2.3 万人，反映 AI

对科技行业就业的冲击。 

 

另一方面，政府部门新增就业同步反弹，8 月政府部门新增就业从前值的-5.0 万

人升至+3.5 万人，其中地方政府教育行业新增就业 4.2 万人，由于暑期的季节

性调整有关，近期地方政府部门就业波动较大。 

图 5：2026 年 8 月，美国消费者信心指数延续震荡走势  图 6：2026 年 8 月，休闲酒店业就业反弹明显 
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美国:密歇根大学消费者信心指数 美国:密歇根大学消费者预期指数

美国:密歇根大学消费者现状指数
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宏观经济 

三、劳动参与率回升，失业率持平于前值 

2026 年 8 月劳动参与率高于前值，中青年群体就业意愿回升。2026 年 8 月劳动

参与率为 61.6%，高于前值的 61.4%。从结构来看，16 岁至 19 岁、20 岁至 24

岁代表的青年群体劳动参与率环比变动+0.8、+0.7 个百分点；25 岁至 34 岁、

35 岁至 44 岁群体劳动参与率分别环比变动+0.3、+0.1 个百分点。中老年群里

中，45 岁至 54 岁环比变动-0.5 个百分点；55 岁以上老年群体劳动参与率环比

变动+0.3 个百分点。 

图 7：2026 年 8 月，劳动参与率回升  图 8：2026 年 8 月，中青年群体就业意愿回升 
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资料来源：美国劳工部，光大证券研究所；备注：黄色线指近三个月的劳动参与率水平 

 
资料来源：美国劳工部，光大证券研究所 

2026 年 8 月失业率为 4.1%，持平于前值。2026 年 8 月劳动力人口比前值增加

了 68.3 万人，其中就业人口增加了 56.9 万人，失业人口增加了 11.5 万人，8

月 U3 失业率（=失业人数/劳动力人数）录得 4.1%。此外，2026 年 8 月 U6 失

业率（=（失业总人数+因经济原因而选择兼职人数）/劳动力人数）录得 7.7%，

低于前值的 7.9%，反映兼职市场就业压力减少。 

从失业结构看，8 月暂时性失业者减少 8.2 万人，前值为增加 15.3 万人，永久

性失业者增加 6.2 万人，前值为减少 5.4 万人，反映临时性工作需求增加。此外，

新进入者（减少 5.9 万人，前值为减少 1.1 万人）和再进入者（增加 1.4 万人，

前值为减少 11.4 万人）整体较上月减少，指向进入就业市场的劳动力减少。 

图 9：2026 年 8 月职位供需缺口数较 7 月缩窄  图 10：2026 年 8 月失业人数（家庭调查数据）较 7 月增加 11.5

万人 
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资料来源：WIND，光大证券研究所；注：2026 年 8 月的职位空缺数未公布，假设与 7 月

相同 

 资料来源：WIND，光大证券研究所，注：2025 年 10 月数据受政府停摆影响不再公布 

仅供内部参考，请勿外传



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

宏观经济 

四、薪资同比增速回落，环比增速回升 

2026 年 8 月时薪同比增速回落，环比增速回升。环比看，2026 年 8 月时薪环比

增速为+0.3%，高于前值的+0.2%；同比看，2026 年 8 月时薪同比增速为+3.1%，

低于前值的+3.2%。 

图 11：2026 年 8 月时薪同比增 3.1%，低于前值（增 3.2%）  图 12：2026 年 8 月时薪环比增 0.3%，高于前值（增 0.2%） 
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 整体时薪

环比
商品生产

私人服务

总体

贸易、运输

、公用事业
信息业 金融业

专业和商业

服务

教育和医

疗服务

休闲和酒

店

2025-08 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

2025-09 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.4% 0.3% -0.2% 0.3%

2025-10 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.7% 0.0%

2025-11 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.5% 0.0% 0.5% 0.7%

2025-12 0.1% 0.3% 0.0% 0.3% 0.8% -0.1% 0.1% -0.5% 0.3%

2026-01 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.1% 0.5% 0.2% 0.5% 0.2%

2026-02 0.3% 0.5% 0.3% 0.1% 0.8% 0.2% 0.4% 0.2% 0.4%

2026-03 0.2% 0.4% 0.2% 0.3% 0.5% 0.3% 0.1% -0.1% 0.3%

2026-04 0.2% 0.3% 0.2% 0.1% 0.5% 0.3% 0.3% 0.1% 0.2%

2026-05 0.2% 0.3% 0.2% 0.0% 0.3% 0.4% 0.3% 0.0% 0.3%

2026-06 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.5% 0.6% 0.2% 0.1% 0.3%

2026-07 0.2% 0.3% 0.1% 0.2% 0.6% -0.2% 0.0% 0.2% 0.0%

2026-08 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% -0.3% 0.8% 0.1% 0.2% 0.4%  
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

五、风险提示 

美国经济超预期回落；国际贸易摩擦加剧；地缘政治形势超预期演变。 
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