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非农大超预期，加息预期升温 
 

国内：8 月制造业 PMI 回暖 

1）8 月制造业 PMI 边际回升，供给端、价格端回升，制造业 PMI 指数回升
至接近扩张区间，非制造业 PMI 持平、综合 PMI 回升。供给端边际回升，
新订单、新出口订单、生产指数均边际上行，上游价格指数重新转为回升。
2）交运高频指标方面，地铁客运量指数回落。3）工业生产腾落指数回
升，从分项上看，山东地炼、甲醇、唐山高炉、轮胎回升，纯碱、涤纶长丝
回落。4）习近平主席同吉尔吉斯斯坦总统扎帕罗夫会谈；习近平主席会见
乌兹别克斯坦总统米尔济约耶夫；习近平主席会见俄罗斯总统普京；习近平
主席同埃及总统塞西会谈。 

国际：8 月美国非农数据大超预期 

1）俄乌冲突跟踪：乌国家安全局总部遭俄无人机袭击；普京表示解决乌克
兰问题关键在于俄乌双方能否达成共识；美国邀请俄罗斯出席 G20 财长会
议。2）中东冲突跟踪：美总统称可能很快会打击伊朗“镐山”核设施；内
塔尼亚胡称推翻伊朗政权是以色列当前核心目标；美军近日袭击已致伊朗
18 死 142 伤。3）8 月美国非农大超预期，失业率持平，新增非农就业人数
16.2 万人，大幅高于预期（增 5.6 万人），前值上修，8 月劳动力供给回
升，7 月劳动力需求下行，8 月就业情况回升，市场加息预期回升。据
CME“美联储观察”，截至 2026/9/5，美联储 2026 年 9 月加息 25 基点的
概率为 59.4%，维持现有利率的概率为 40.6%。 

行业配置建议：赛点 2.0 第三阶段攻坚不易，波折难免，重视 AI 产业趋势 

根据经济复苏与市场流动性，可以把投资主线降维为三个方向：1）AI 产业
革命带来的算力、存力、电力及应用的科技主线机会，2）内外共振，经济
逐步修复，牛市主线风格“强者恒强”，但周期后半段易有所表现，3）赔率
思维，即考虑风格轮动、底部反转的可能性。连续三年跑输但第四年跑赢概
率较大的行业有食品饮料、农林牧渔、社会服务、医药生物。AI 产业趋势
的进展取决于 AI 应用端和消费端的突破，重视 AI 巨头的布局。牛市初期资
金更偏好少数高景气赛道，后期资金抱团聚焦主线，新增资金获利难度提
升，而周期股又具备低估值、高贝塔的属性，易随着基本面回暖的深化而发
挥较好的业绩弹性，获得增量资金青睐。 

风险提示：地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。 
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1. 国内：8 月制造业 PMI 回暖 

1.1. 8 月制造业 PMI 边际回升，供给端、价格端回升 

8 月份制造业 PMI 边际回升。8 月制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，上月为 49.2%，
接近扩张区间。非制造业商务活动指数为 49%，上月为 49%。综合 PMI 产出指数为 49.5%，

上月为 49.3%。按照规模划分，大型企业、中型企业、小型企业 PMI 指数分别为 50.6%、

49.4%、47.9%，其中大型和小型企业景气度回升。 

供给端边际回升。从各分项情况来看，生产指数、新订单指数、新出口订单指数分别为
50.4%、50.6%、50.1%，分别比上月回升 0.5pct、2.1pct、0.5pct。供货商配送时间指数为

50.1%，比上月回升 0.6 个百分点。 

上游价格指数重新回升。价格类指标方面，主要原材料购进价格指数为 56.6%，高于上月

3.4 个百分点，出厂价格指数为 50.4%，高于上月 2.6 个百分点，上游价格指数重新转为回

升。 

非制造业方面，非制造业商务活动指数为 49%，比上月回落 0.0 个百分点。分行业看，建
筑业指数为 46.9%，回落 0.1 个百分点；服务业指数为 49.3%，较上月回落 0.0 个百分点，

景气度较上月基本持平。 

8 月生产活动整体回升，制造业 PMI 指数回升至接近扩张区间，非制造业 PMI 持平、综

合 PMI 回升。供给端边际回升，新订单、新出口订单、生产指数均边际上行，上游价格

指数重新转为回升。 

 

图 1：8 月制造业 PMI 边际回升  图 2：8 月 PMI 分项多数回升（单位%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：8 月制造业 PMI 分项（单位%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 4：8 月非制造业 PMI：建筑业景气度回落（单位%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 交运高频指标跟踪 

截至 2026/9/3，一线城市地铁客运量（MA7）报 3851 万人次，较上周五的 4047 万人次

回落。 

 

图 5：一线城市地铁客运量 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 普林格同步高频指标跟踪 

1.3.1. 工业生产腾落指数 

截至 2026/9/6，工业生产腾落指数为 81，上一期为 79。从分项上看，山东地炼、甲醇、

唐山高炉、轮胎回升，纯碱、涤纶长丝回落。（水泥本期数据未更新，记为 0） 

（我们编制了两类高频指标来监测经济活力，跟踪复工复产的情况，加强对普林格周期
同步指标走势的把握：一是工业生产腾落指数，二是以高德拥堵延时指数为基础加工处
理得到的主要工业城市加权拥堵延时指数与同比扩散指数。） 
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图 6：工业生产腾落指数  图 7：工业生产腾落指数（分年度） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.4. 国内大事跟踪 

本期关注重点：习近平主席同吉尔吉斯斯坦总统扎帕罗夫会谈；习近平主席会见乌兹别

克斯坦总统米尔济约耶夫；习近平主席会见俄罗斯总统普京；习近平主席同埃及总统塞

西会谈。 

 

图 8：国内大事跟踪 

 
资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

 

2. 国际：8 月美国非农数据大超预期 

发布日期 文件/会议 主要内容

2026年8月31日
习近平同吉尔吉斯斯坦总统扎帕罗夫会

谈

当地时间8月31日上午，吉尔吉斯斯坦总统扎帕罗夫同中国国家主席习近平在比什凯克和谐宫举行会谈。习近平强

调，高水平政治互信和坚定相互支持是中吉关系行稳致远的重要保障。中方坚定支持吉尔吉斯斯坦维护国家主权、

独立和领土完整，支持吉方走符合自身国情的发展道路，愿同吉方在涉及彼此核心利益的问题上继续坚定相互支持

。签署中吉永久睦邻友好合作条约，将为两国世代友好、相互坚定支持提供重要法律基础。会谈后，两国元首共同

签署《中华人民共和国和吉尔吉斯共和国关于高质量发展新时代全面战略伙伴关系的联合宣言》、《中华人民共和

国和吉尔吉斯共和国永久睦邻友好合作条约》，见证双方交换投资、交通、海关、友城等领域双边合作文本。

2026年8月31日
习近平会见乌兹别克斯坦总统米尔济约

耶夫

当地时间8月31日下午，国家主席习近平在比什凯克出席2026年上海合作组织峰会期间会见乌兹别克斯坦总统米尔

济约耶夫。习近平强调，无论国际形势如何变化，中方致力于深化中乌友好的立场不会动摇，将一如既往支持乌方

走符合自身国情的发展道路。双方要携手努力，做好两国合作大文章。要高质量推进中吉乌铁路建设，拓展人工智

能、荒漠化治理等合作，坚持互利共赢。延续两国地方交流热络态势，加快互设文化中心，扩大教育、减贫等领域

合作，促进民心相通。用好双方执法安全合作机制，合力打击“三股势力”，筑牢安全防线。

2026年8月31日 习近平会见俄罗斯总统普京

当地时间8月31日下午，国家主席习近平在比什凯克出席2026年上海合作组织峰会期间会见俄罗斯总统普京。习近

平强调，当前，世界百年变局加速演进，国际形势中不确定难预料因素明显增多，但各国人民对和平、发展、合作

、共赢的追求没有改变。上海合作组织肩负着维护地区稳定、促进区域发展的重要使命。中方愿同包括俄方在内的

各方一道，共商组织发展大计，助力组织行稳致远，壮大引领全球治理改革、推进平等有序世界多极化的力量。普

京表示，面对动荡复杂的国际形势，俄中持续深化全面战略协作，坚持平等互信、相互支持，各领域合作发展迅

速，俄中关系已成为国家间关系的典范。俄方愿同中方保持高层交往，加强贸易、能源、工业、交通、科技等领域

合作，密切人文交流，推动两国关系不断取得新成果。

2026年9月2日 习近平同埃及总统塞西会谈

当地时间9月2日上午，埃及总统塞西同中国国家主席习近平在开罗太阳宫举行会谈。习近平强调，中埃双方一要坚

定相互支持，保持高层交往势头，密切各领域各层级交流合作，加强治国理政经验交流互鉴。二要推进互利合作，

加强发展战略对接，释放基础设施建设、电力、农业、通信技术等传统领域合作潜能，打造绿色能源、电动汽车、

航空航天、数字经济、现代农业技术等合作新亮点。三要促进人文交流，全方位拓展文化、教育、科技、卫生、体

育等交流合作，扩大人员往来，增进民心相通。四要强化安全合作，共同打击跨国犯罪，深化反腐败国际合作，坚

定支持彼此反恐努力，维护两国共同安全。五要加强国际多边协作，进一步密切在联合国、金砖国家等多边平台的

协调和配合，携手推进中阿、中非合作论坛建设，共同反对单边主义和霸凌行径，推动构建更加公正合理的全球治

理体系。

2026年9月4日
习近平向第八届中俄能源商务论坛致贺

信

9月4日，第八届中俄能源商务论坛在俄罗斯符拉迪沃斯托克举办。国家主席习近平向论坛致贺信。习近平指出，今

年是中俄战略协作伙伴关系建立30周年和《中俄睦邻友好合作条约》签署25周年。在国际形势复杂变化中，中俄新

时代全面战略协作伙伴关系高水平发展，中俄能源合作成果丰硕，有力促进两国共同发展，成为双方互利合作的典

范。习近平强调，当前国际能源格局深刻调整，机遇与挑战相互交织。中方愿同俄方一道，不断深化能源合作，共

同维护能源产业链供应链稳定畅通。
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2.1. 国际大事跟踪 

2.1.1. 俄乌冲突跟踪 

乌国家安全局总部遭俄无人机袭击。当地时间 4 日，位于乌克兰首都基辅市中心的乌国
家安全局总部当天遭俄军无人机袭击，造成至少 12 人受伤。乌克兰总统泽连斯基表示，

“无人机直接瞄准了安全局局长的办公室。”泽连斯基表示，已指示对这次袭击作出

“适当且切实的回应”。 泽连斯基在社交媒体上发布了两张他与乌克兰安全局局长交谈
的照片，并暗示乌方将对这次袭击作出军事回应。他称：“实施报复性打击的目标已经

确定。我们将选择适当时机，以确保行动取得预期结果。”据《基辅独立报》报道，基

辅市军事管理局消息称，袭击事件造成至少 12 人受伤，其中 7 人已入院治疗。市长克利

奇科表示，现场火势已被扑灭，但袭击损坏了建筑物的外墙。 

普京：解决乌克兰问题关键在于俄乌双方能否达成共识。俄罗斯总统普京 3 日在符拉迪

沃斯托克举行的第十一届东方经济论坛全体会议上表示，解决乌克兰问题的关键在于俄

乌双方能否达成共识。普京说，解决俄乌冲突的可能性依然存在，但能否实现最终取决
于当事双方。他表示，扣押、袭击民用船只，甚至威胁对民航客机发动袭击，是“国家

恐怖主义行为”。“这无疑给开展双边和平谈判增加了难度”。他同时指出，乌克兰的

西方盟友对此保持沉默，正在成为“国际恐怖主义的帮凶”。普京表示，前线作战行动
复杂而艰巨，会遇到很多问题。俄方正在努力解决这些问题。俄军在接触线各个地段每

天都在推进，且最近推进速度明显加快。他强调称，目前俄罗斯没有任何情况需要动员，

外界相关信息纯粹是“一场蓄意的信息战”。 

美国邀请俄罗斯出席 G20 财长会议。据法新社 8 月 31 日报道，美国正寻求拉拢欧洲国家
加入其对伊朗的经济战，但其邀请俄罗斯财政部长参加二十国集团(G20)财长会议的做法，

引发了欧洲盟友的不满和反对。报道称，8 月 31 日会议开幕时，俄罗斯财政部长安东·西

卢安诺夫出现在参会代表中，他还与美国财政部长贝森特举行了会晤。安东·西卢安诺夫
的出席引发欧盟不满，他们将西卢安诺夫排除在传统的集体合影之外。这张合影最终在

西卢安诺夫缺席的情况下拍摄。当被问及邀请俄罗斯财长参会一事时，美国总统特朗普

对记者表示：“我们喜欢与所有人保持良好关系。我之所以如此成功，其中一个原因就

是我与所有人都相处得很好。” 

以上消息来源于中新网。 

 

2.1.2. 中东冲突跟踪 

美总统称可能很快会打击伊朗“镐山”核设施。当地时间 4 日，美国总统特朗普在白宫
接受采访时称，美国可能很快会打击伊朗的“镐山”核设施。此外，特朗普在回答记者

提问时称，伊朗问题只是一场军事冲突，不算战争。特朗普说：“因为对我们来说这只

是一件微不足道的小事，没什么大不了的。”特朗普此前于 7 月多次威胁将打击伊朗的
“镐山”核设施，但至今未付诸实践。伊朗外交部发言人巴加埃在 7 月 22 日回应美方威

胁时说，伊朗“镐山”并无核活动，“美国对‘镐山’的执迷关注不过是为其侵略、摧

毁和蓄意破坏所编造的借口”。“镐山”位于伊朗中部伊斯法罕省纳坦兹核设施附近，

被认为是伊朗最坚固的地下核设施之一。 

内塔尼亚胡称推翻伊朗政权是以色列当前核心目标。 以色列总理内塔尼亚胡 9 月 3 日称，

推翻伊朗政权是以色列当前的核心目标，这个目标“触手可及”。内塔尼亚胡还称，伊

朗领导层“比以往任何时候都更加脆弱”，并正在“为生存而战”。 法新社报道指出，
内塔尼亚胡发表这番言论之际，将于 10 月 27 日举行的以色列议会选举临近。一些民调

显示他在选情中处于落后，而反对派领导人则指责内塔尼亚胡在伊朗问题上表现不力。

据路透社、《以色列时报》报道，伊朗警告美国，若以色列袭击阿里·塔赫尔山脊下的目标，
伊朗将强力反击。而以色列国防部长卡茨对此回应说，如果伊朗袭击以色列，以色列将

打击伊朗所有基础设施，包括能源设施。 

美军近日袭击已致伊朗 18 死 142 伤。 伊朗卫生部发言人当地时间 9 月 3 日宣布，自当
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地时间 8 月 30 日 20 时 30 分至 9 月 2 日 20 时 30 分，伊朗共有 142 人在敌人的袭击中受

伤、18 人死亡。当地时间 8 月 30 日晚，美军袭击伊朗南部拉腊克岛。当地时间 9 月 1 日

晚，美军又袭击伊朗多地。 

 

以上消息来源于中新网。 

 

2.2. 8 月美国非农数据大幅高于预期值 

8 月美国非农就业数据高于预期，失业率持平。8 月失业率报 4.1%，前值 4.1%，预期 4.1%。
8 月新增非农就业人数增 16.2 万人，预期增 5.6 万人，前值自-2.3 万人修正至+2.1 万人。

平均时薪指标表现分化，平均每小时工资同比升 3.1%，预期升 3.0%，前值升 3.2%，环比

升 0.3%，前值 0.2%，预期升 0.3%。 

 

图 9：8 月美国失业率报 4.1%  图 10：8 月美国非农新增就业人数大幅高于预期 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7 月美国劳动力需求环比下行。美国非农职位空缺数为 727.1 万，较前值 718.2 万回升，

目前比 2019 年年末高出 8.5%。7 月解雇裁员率为 1.0%，前值 1.1%。 

 

图 11：7 月解雇裁员率小幅回落  图 12：美国职位空缺数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

就业市场供给有所回升。供给方面，8 月劳动力参与率为 61.6%，前值 61.4%，仍明显低于

2019 年末的 63.3%，显示美国人参与劳动的意愿整体仍然不强，8 月平均时薪环比回升。 
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图 13：美国劳动力参与率回升  图 14：平均时薪环比回升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

综合来看，8 月美国非农大超预期，失业率持平，新增非农就业人数 16.2 万人，大幅高
于预期（增 5.6 万人），前值上修，8 月劳动力供给回升，7 月劳动力需求下行，8 月就业

情况回升，市场加息预期回升。 

据 CME“美联储观察”，截至 2026/9/5，美联储 2026 年 9 月加息 25 基点的概率为

59.4%，维持现有利率的概率为 40.6%。 

 

图 15：CME 降息概率情况 

 
资料来源：CME Group，天风证券研究所 

 

3. 行业配置建议：赛点 2.0 第三阶段攻坚不易，波折难免，重
视 AI 产业趋势 

根据经济复苏与市场流动性，可以把投资主线降维为三个方向：1）AI 产业革命带来的算
力、存力、电力及应用的科技主线机会，2）内外共振，经济逐步修复，牛市主线风格

“强者恒强”，但周期后半段易有所表现，3）赔率思维，即考虑风格轮动、底部反转的

可能性。连续三年跑输但第四年跑赢概率较大的行业有食品饮料、农林牧渔、社会服务、
医药生物。AI 产业趋势的进展取决于 AI 应用端和消费端的突破，重视 AI 巨头的布局。牛
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市初期资金更偏好少数高景气赛道，后期资金抱团聚焦主线，新增资金获利难度提升，

而周期股又具备低估值、高贝塔的属性，易随着基本面回暖的深化而发挥较好的业绩弹

性，获得增量资金青睐。 

4. 重点大事前瞻 

 

图 16：重点大事前瞻 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 风险提示 

地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。 
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