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就业数据喜忧参半，9 月联储大概率降息 25bp 2024 年/8 月 
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事件： 

2024 年 8 月美国新增非农就业人数为 14.2 万人（市场预期增加 16 万人，同

时上月新增由 11.4 万人下调为 8.9 万人）。失业率为 4.2%（上月 4.3%，市场预

期 4.2%）；劳动参与率 62.7%（上月 62.7%，市场预期 62.7%）；平均时薪同比上

涨 3.8%（上月上涨 3.6%，市场预期 3.7%），环比上涨 0.4%（上月上涨 0.2%，市

场预期上涨 0.4%）。 

                点评： 

1、8 月美国就业数据喜忧参半，其中非农新增就业人数 14.2 万人，低于市

场预期 16 万人；同时 6、7 月新增就业累计下调 8.6 万人至 11.8 万人和

8.9 万人。8月失业率 4.2%相比上月的 4.3%小幅降低，主要原因是 7 月极

端天气导致的临时失业人数回落，但依然连续 4 个月突破 4%；平均时薪

同比环比增速相比上月均有所反弹。目前美国劳动力市场持续放缓，但并

未失控，总体处于温和下行中。 

2、从分项数据看，8月美国非农新增就业人数 14.2 万人，较上月有所反弹，

主要来自服务业新增，而制造业成为最大的拖累项。其中，8月服务业新

增就业人数 10.8 万人，主要来自教育保健、住宿餐饮和政府部门。具体

来看，教育保健行业增加 4.7 万人，住宿餐饮行业增加 4.6 万人，政府部

门增加 2.4 万人，这三项占新增就业人数的比例高达 82%。此外，金融业

新增 1.1 万人，商业服务业增加 8000 人，运输仓储业增加 7900 人；而零

售业减少 1.1 万人，信息业减少 7000 人。建筑业新增 3.4 万人；制造业

减少 2.4 万人。 

3、7 月美国职位空缺率为 4.6%，较上月降低 0.3 个百分点，自 2021 年 2 月

以来首次连续4个月跌破5%，再度印证了美国就业市场持续放缓的趋势。

其中，新增就业人数最多的教育医疗等行业的职位空缺率出现明显下降。

具体来看，教育医疗业空缺率由 6.4%下降至 5.7%，休闲住宿业空缺率由

5.6%下降至 5.3%，政府部门空缺率由 4.5%下降至 3.8%。此外，建筑业空
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缺率由 3.5%大幅下降至 2.9%；而制造业空缺率由 3.6%小幅提升至 3.8%，

金融业空缺率从 4.3%提升至 4.6%。 

4、美国劳动力市场已经完全恢复至疫情之前水平，8 月非农就业人数总计

1.588 亿，相比 2020 年 2 月增加 647 万人，增幅为 4%。从分项数据来看，

只有就业人数较少的采矿业相比疫情前仍存在 7%的缺口，其他行业的就

业人数都超过疫情前水平。 

结论： 

1、8 月美国新增非农就业人数低于市场预期，强化了美联储 9 月降息预期，

再次验证我们基于货币政策滞后效应而做出的提前预判（详见《联储货币

政策或已超调》）。 

就业数据公布后，三大股指集体下跌，其中纳斯达克指数跌幅高达 2.5%，

黄金价格冲高回落，美元指数小幅上涨至 101 附近，10 年期美债收益率

继续下跌至 3.72%。目前 CME 交易所预测美联储 9 月降息的概率为 100%，

其中降息 25bp 的概率为 72%，降息 50bp 的概率为 28%；11 月降息 50bp

的概率提升至 50%，12 月再度降低 25bp 的概率提升至 40%。 

由于劳动力数据喜忧参半，尚不足以支持联储降息 50bp，我们维持联储 9

月首次降息 25bp 的判断。基于货币政策时滞效应的影响，调整全年降息

次数为 3 次，其中 9 月降息 25bp，11 月降息 25-50bp，12 月降息 25bp，

全年降息总幅度为 75-100bp。 

2、对未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

 预计美三大股指波动将加剧，但难以大幅下跌，大概率维持高位震荡。 

 美元指数不排除短暂跌破 100，但中期将维持 100-105 区间震荡。 

 十年期美债收益率短期仍有下降空间，中期将维持 3.5-4%的区间震荡。 

 黄金价格短期将维持 2500 美元/盎司以上高位震荡，中期将回到 2400-

2500 美元/盎司区间。 
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