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 长假期间海外市场依然不乏看点，但其中的重中之重，无疑是即将公布的美国 9 

月非农数据。隔夜威廉姆斯的偏“鸽”表态，将市场对于 10月加息的预期再度拉

回五五开的博弈状态。这也就意味着，即将出炉的非农与通胀数据将成为决定短

期美联储政策走向和市场预期的关键。那么，作为假期的首份重磅数据，9 月的

就业数据是否会再度让市场“大跌眼镜”？ 

 

 首先，9 月非农会不会复刻 8月这种超预期走强的表现？要回答这个问题，我们

先复盘 8 月非农的细节。8 月非农读数大幅超市场预期，但这份“强劲”并不完

全来自就业基本面本身，偏强的季节性调整因子贡献了很大一部分上行力量。 

 观察未经季节调整的原始数据，8月未季调新增就业仅 15.4万人，本身处在近几

年的偏低区间。但经过季调处理之后，公布的季调非农数据显著高于历史同期水

平。 

 我们统计了 2000 年以来的季调因子，也就是季调数值减去未季调后的数值。可

以发现，历史上 8月的季调因子大多为负，2000年以来均值大约-11万人。这背

后的逻辑在于，每年 8月会受到暑期结束、学校开学、人员复工这类季节性就业

脉冲的干扰，统计模型需要用负向季调因子，把这部分季节性扰动剔除掉。 

 但今年 8月出现明显反常：季调因子直接转正，达到+0.8万人。这就造成一个结

果：15.4万的未季调新增就业，季调之后反而抬升到 16.2万人。如果沿用历史-

11万人的季调均值做参照，8月非农本应被下修至仅 4.4万人。 

 换句话讲，8 月非农看上去的高景气，很大程度上是由偏离常态的季调因子推出

来的。拆开行业结构也能印证这点：拉动 8月就业走高的休闲酒店、地方政府就

业，它们的高增同样受季调因子干扰非常明显。拿休闲酒店行业举例，8 月未季

调新增就业是-9.1万人，但经过季节调整之后，读数反而变成 6.2万人，季调前

后差值接近 15万人，波动幅度相对较大。 

 为什么今年 8月季调因子会出现这么大的背离？我们的理解是：过去两年 8月非

农数据持续偏弱，统计模型可能将这种阶段性的走弱，识别成一套新的季节性模

式。于是模型对今年 8月就业给出了一个更低的基准预期；在这套偏低的预期基

准下，原始未季调数据只要不如模型预期般的差，经过模型季调处理后，就转化

成了看上去更好的读数。 

 

 那么 9月非农，还能不能再次依靠异常的季调因子，实现读数的大幅抬升？我们

判断这个概率并不高。从历史特征来看，7-8月受暑期、开学等现实因素扰动，本

身就是非农原始数据波动最大的两个月份，季调因子带来的数据扰动也会表现得

格外剧烈。但放眼全年其他月份，季调的运行特征整体相对稳定；即便会出现一

定的数值扰动，也极少发生像今年 8月这样季调方向彻底反转的极端情况。 

 落到 9月本身来看：近年来虽然下修的幅度整体呈现逐步收窄的趋势，但也几乎

从未出现过向上调增的情况。我们可以做个简单测算：今年二季度以来未季调非
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宏观点评 

农和去年同期差距不大，参考去年数据假设今年 9 月未季调新增就业 30 万；同

时参考过去三年同期走势，9 月季调因子取-20 万，算下来季调后新增非农大概

10万人，基本和当前市场预期处在同一水平（彭博一致预期 9万人）。 

 当然这一数值也存在进一步上行的可能性：倘若 9月未季调就业数据本身出现改

善，或是统计模型再度对 9月就业给出偏弱的基准预期，那么季调后的非农读数，

也存在进一步抬升的风险。 

 因此，综上来看，9 月非农整体可能依然是一个偏强劲的数据。这和近期的高频

数据表现也基本一致，不管是 ADP就业周度指标，还是各个地方联储制造业 PMI

的均值，最近都在改善，也说明就业基本面还没有出现明显降温的迹象。 

 

 其次，除了 9月本身可能偏强的非农以外，还需要关注前值的修正情况。这一点

我们在去年的报告《降息生变：警惕非农上修风险？》中有所提及： 

 从历史经验来看，8 月非农初值，往往会在 10 月公布二次修正时出现季节性上

修。我们统计过去 20年样本：8月非农在 10月的第二次修正中，上修概率超过

80%，在所有月份当中居于首位；即便到 11月披露最终修正值，相较初值上修概

率仍有超 60%。 

 不仅上修发生的概率很高，修正幅度同样不可忽视。无论看平均值还是中位数，

8 月非农的后续上修幅度都处在全年各月之首，从 2 次修正幅度来看，平均数、

中位数上修幅度均在 4万人左右。 

 尽管今年 8月非农初值已经处在相对较高水平，但比照上述历史规律，后续数据

向上修正的风险，可能依旧要大于向下修正的概率。 

 

 那么落到资产层面，偏强的就业数据，短期仍会对市场流动性预期形成一定压制。

黄金、美股这类对流动性敏感的资产仍将承压。但也无需过度悲观，考虑到当前

通胀在当前美联储的决策框架中权重更高，非农数据对于加息概率的边际扰动或

相对有限。 

 进一步思考：非农需要差到何种程度，才能够显著改变当前市场预期？我们认为，

至少要 9月新增非农超预期回落，甚至需要出现负增长；同时叠加 8月就业数据

出现显著下修，两者共振，才会促使市场重新评估美国就业韧性的可持续性，从

而增加美联储内部“鸽”派的话语权。 

 但我们认为，即便就业数据出现上述明显走弱，货币政策走向的最终决定权，大

概率依旧掌握在通胀手中。倘若 9月核心通胀再度超预期反弹上行，即便就业显

著降温，也很难改变美联储的政策立场。 

 

 风险提示：财政压力加大导致长端美债利率上行；地缘局势恶化导致油价和通胀

进一步上行；通胀路径不确定风险。 
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宏观点评 

 

图1：8月美国新增非农（未季调值）处于季节性低位  图2：但今年 8月季调因子明显转正 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：Wind，国联民生证券研究所 

 

图3：结构上，8 月休闲酒店业（未季调值）依然处于负
增长 

 图4：但季调因子同样较过去 2年明显上调 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：Wind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图5：8月美国非农常会出现季调方向的逆转  图6：9月非农几乎没有出现过季调方向的逆转 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：Wind，国联民生证券研究所 

 

图7：ADP周度就业呈现改善趋势  图8：9月地区联储制造业 PMI就业指数继续改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：Wind，国联民生证券研究所 

注：地区联储分别为纽约、费城、堪萨斯、里奇蒙德、达拉斯联储 
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宏观点评 

图9：8月非农 2次上修概率达到 80%以上  图10：7-9月非农终值上修概率高 

 

 

 

资料来源：CEIC，国联民生证券研究所  资料来源：CEIC，国联民生证券研究所 

 

图11：8月非农上修平均值靠前  图12：8月非农上修中位数领先 

 

 

 

资料来源：CEIC，国联民生证券研究所  资料来源：CEIC，国联民生证券研究所 
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无锡 江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 8楼 上海 上海市虹口区杨树浦路 188号星立方大厦 B座 7层 

北京 北京市西城区丰盛胡同 20号丰铭国际大厦 B座 5F 深圳 深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 1座 10层 01室 
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