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事件：  

美国 8 月季调后非农就业增加 16.2 万，预期 5.6 万，前值从-2.3 万上修至 2.1 万。失业率 4.1%，预期 4.1%，前值 4.1%。 

主要观点： 

1、 维持非农就业市场风险不大的观点。 

2、 AI 相关和耐用品制造业就业趋势性增长，或体现出美国实体经济结构性的变化趋势。 

3、 9 月是否加息取决于通胀数据；相较于 9 月，12 月加息概率有所上升。 

 

维持就业市场系统性风险较小的观点。扣除政府和医疗后的非农新增回升，岗位空缺数回升，首次申请失业人数累计人数处

于极低位（图 13），就业市场发生系统性风险很小。数据方面， 8 月就业增加主要集中于餐饮（5.9 万），地方政府教育（4.2

万）、建筑业（2.2 万）、制造业（1.6 万）和医疗（1.3 万），减少的有信息业（-2.3 万）。 

总量上，部分指标有所转好，但流动性仍较差。劳动参与率略有回升，家庭调查就业人数环比新增为三个月来首次转正，就

业市场紧缺程度回升至 2018 年 8 月的水平（图 1、2、4）。另一方面，市场的流动性并未改善，仍处于低流动状态，即低解

雇率低自愿离职率的状态。（图 7、8、9） 

最低收入人群时薪有所改善，时、周薪同比进一步回落但仍在高位，周薪同比跑赢通胀。从美联储亚特兰大分行就业数据来

看，时、周薪同比的回落可能主要来自中高收入人群，最低 25%分位的 12 个月移动平均增速反而触底回升。另一方面，尽

管薪资同比回落，但增速仍属于 1987年以来历次经济周期的高位水平。虽然时薪同比（3.1%）不及通胀（7月CPI同比3.4%），

但周薪同比（3.7%）继续跑赢通胀。（图 16、17） 

从今年的非农来看，AI 相关和制造业上游的就业保持趋势性增长态势，或体现出美国实体经济结构性的变化趋势。其表现为

非住宅类建筑业、耐用品制造业非农就业持续小幅增长。制造业中，耐用品就业增长集中于非汽车类行业，如与 AI 基建相关

的电器类，原生金属等。非耐用品中，化工类稳定增长，但非耐用品总就业持续回落，与耐用品就业出现反向趋势，较为少

见。此外，公用事业就业中，能源服务就业持续增长。（图 3、18-20、24） 

可选消费相关就业冷热不均。临时服务新增保持增长，零售就业持续增加，家庭辅助（日托、家庭保洁、护理等）增速不减。

但另一方面，旅游相关（如景点交通以及赌场等）就业没有出现暑期季节性的显著增加，体育休闲等回落。此外，信息传媒

行业进一步收缩。（图 10、21-23） 

12 月加息概率有所上升。由于周薪继续跑赢通胀，最低收入人群时薪增速触底回升，或表明来自家庭部门的消费能力仍有保

证。9 月美联储是否加息主要取决于本周出炉的 8 月通胀数据。我们认为相较于 9 月，12 月加息的概率有所上升。 

风险提示：通胀回落不及预期。 
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图1：劳动参与率、就业率（%）  图2：家庭调查就业人数仍处于平台（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图3：制造业就业分化（千人）  图4：就业紧绷程度有所改善（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：非农细分行业新增环比（2020 年 2 月=100）  图6：薪资同比维持在正常周期后期高位（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图7：自愿离职率（%）  图8：雇佣率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图9：解雇率（%）  图10：非农环比新增（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：非农环比新增（千人）  图12：岗位空缺分行业（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图13：Sahm 法则和累计失业初请（左：%；右：人）  图14：货币流动性正常（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图15：失业率按学历（%）  图16：失业率分年龄（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图17：时薪移动平均同比（%）  图18：非住宅建筑就业持续增长（千人） 

 

 

 

资料来源：美联储，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图19：耐用品细分行业就业（2019 年 10 月=1） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图20：非耐用品细分行业就业（2019 年 10 月=1） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图21：零售服务细分行业非农就业（2019 年 10 月=1） 

0.85

0.9

0.95

1

1.05

1.1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
7

耐用品 木制品 非金属矿产品

原生金属 金属制品 机械

计算机和电子产品 电器设备 运输设备

家具及相关产品 杂项

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
2

2
0

2
6

-0
3

2
0

2
6

-0
6

非耐用品 食品 纺织印染 纺织厂

衣服 纸和纸制品 印刷及相关 石油和煤炭产品

化学品 塑料和橡胶制品 杂项

仅供内部参考，请勿外传



P6 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：AI 相关基建行业就业增长持续  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图22：家庭服务就业持续增长（2019 年 10 月=1）  图23：旅游类就业增长不显（千人） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图24：公用事业就业，能源服务显著增长（千人）   
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

 

相关报告汇总 
 

报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 不加息符合通胀数据特征—7 月美国 FOMC 点评 2026-08-03 

宏观普通报告 核心通胀稳定—美国 6 月 CPI 数据点评 2026-07-20 

宏观普通报告 非农平淡，部分实体就业小幅趋势上升—6 月美国非农数据点评 2026-07-06 

宏观深度报告 能源冲击回落，美联储或开启缩表—2026 年海外宏观展望 2026-06-26 

宏观普通报告 关注通胀，沃什鹰中略带鸽派—6 月美国 FOMC 点评 2026-06-21 

宏观普通报告 能源通胀仍未扩散—美国 5 月 CPI 数据点评 2026-06-14 

宏观普通报告 原油引发的通胀外溢性尚未显现—美国 4 月 CPI 数据点评 2026-05-14 

宏观普通报告 政策持续稳定，注重内生动力—4 月政治局会议点评 2026-04-30 

宏观普通报告 油价系统性风险下降—美伊停火点评 2026-04-09 

宏观普通报告 非农就业表明降息必要性仍存—2 月美国非农数据点评 2026-03-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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