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 美国新增非农就业人数放缓，但鲍威尔仍比较乐观 

美国 8 月新增非农就业人数超预期放缓，已连续三个月下降，且降幅逐渐扩大；失

业率维持在历史低位水平，劳动参与率小幅回升；薪资增速温和。非农数据表现喜忧参

半，数据公布后，美股表现受到抑制，美元指数小幅回落。 

美国 8 月非农就业人数仅增加 13 万人，远低于预期和前值。且其中包含为 2020 年

人口普查做准备而招聘的 2.5 万名临时政府工作人员，若剔除这部分临时雇佣，实际新增

就业人口仅为 10.5 万人。今年 8 月，私营部门就业仅增长 9.6 万人，为 2 月以来的最低

水平；医疗保健、金融服务、专业和商业服务业的就业岗位显著增加；拖累主要来自零

售业、采矿和伐木业，其中零售业新增就业人数已连续出现负增长。 

美国 8 月每小时薪资环比增速超预期回升 0.4%，创 2018 年 8 月以来的最快增速；

失业率维持在 3.7%的历史低位水平；劳动参与率小幅上行至 63.2%。劳动参与率的回升，

表明美国劳动力市场仍然紧俏，随着薪资不断上行，休闲的机会成本上升，或将促进更

多居民加入劳动力市场，将缓解薪资上升压力。 

和新增非农就业人数放缓相对应的是，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 跌破荣枯线、消费

者支出动力有所放缓、私人投资低迷，美国经济褐皮书也指出关税对企业的影响越来越

大，这表明在全球经济放缓以及贸易不确定性仍存的背景下，美国经济下行压力增大。 

上周美联储官员密集发声，讲话中都提及了贸易政策不确定性正在对美国企业造成

影响。在非农报告公布后，北京时间 9 月 7 日凌晨，美联储主席 Powell 在苏黎世就经济

展望发表讲话，这是美联储 9 月 FOMC 决议前最后一次公开表态。Powell 表示，美国经

济表现良好，美国经济正经历有记录以来持续时间最长的扩张，美联储将采取必要措施

维持目前的经济扩张，且并不认为美国经济会衰退。他提到，贸易政策的不确定性正在

影响一些企业的投资决策，导致制造业、贸易和商业投资都比较疲软，但消费者状态保

持良好，美国劳动力市场继续保持强劲，这与最新的非农市场报告相符。可以看出，虽

然此次非农报告喜忧参半，但 Powell 对美国经济仍较为乐观。在 Powell 讲话后，CME 

FedWatch 显示，市场对美联储 9 月降息 25 个基点的预期概率由此前的 94.6%降至 91.2%。

美联储将继续关注美国经济走势，来决定下一步货币政策的走向。 

 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 跌破荣枯线 

受新订单和就业大幅下滑的拖累，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 指数超预期跌破荣枯线

至 49.1%，为近三年来首次，远不及预期和前值的 51.2%。分项来看，几乎所有分项指数

都有所下滑，其中就业指数和新出口订单指数降幅最大，一定程度上反应全球贸易局势

恶化对美国制造业的影响越来越大；产出指数和新订单指数均降至十年来最低水平，表

明需求不振，整体制造业表现疲软或拖累第三季度美国经济增速。 

 美国制造业疲软，美元指数回落 

美国 8 月制造业 PMI 跌破荣枯线，加上英国“无协议脱欧”风险暂缓，欧元英镑走

高，令美元指数承压下行收至 98.4188，人民币兑美元升值。截至 9 月 6 日，美元兑人民

币即期汇率收至 7.1243；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0855。 

 商品指数涨跌不一 

贸易紧张局势有所缓解，英国下议院通过一项阻止“无协议脱欧”的法案，市场情

绪有所好转，美国就业数据一定程度上缓解市场对经济放缓的担忧，令黄金价格承压。

需求企稳，螺纹钢库存下行，叠加限产消息刺激，利多钢价。宏观环境有所缓和，市场

信心有所提振，叠加铜消费旺季来临，铜库存小幅回落，支撑铜价。全球贸易紧张局势

有所改善，提振原油需求前景，美国 EIA 原油库存超预期减少，利好油价。中美将恢复

贸易谈判，猪瘟仍蔓延导致猪料消费大降，并且下旬美豆将陆续收割上市，利空粕价。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 美国新增非农就业人数放缓，但鲍威尔仍比较乐观 

北京时间 9 月 6 日晚间，美国劳工部公布的 8 月非农就业报告。美国新增非农

就业人数超预期放缓，已连续三个月下降，且降幅逐渐扩大；失业率维持在历史低

位水平，劳动参与率小幅回升；薪资增速温和。非农数据表现喜忧参半，数据公布

后，美股表现受到抑制，美元指数小幅回落。 

美国 8 月非农就业人数仅增加 13 万人，远低于预期的 15.8 万人，前值为 16.4

万人。今年迄今，平均每月新增 15.8 万个就业岗位，不及 2018 年 22.3 万个的月均

增幅。值得注意的是，虽然 8 月联邦政府 8 月的新增就业人数 2.8 万人，但其中包

含为 2020 年人口普查做准备而招聘的 2.5 万名临时政府工作人员，若剔除这部分

临时雇佣，实际新增就业人口表现则更为糟糕，仅为 10.5 万人。今年 8 月，私营

部门就业仅增长 9.6 万人，为 2 月以来的最低水平；医疗保健（+24,000 人）、金融

服务（+15,000 人）、专业和商业服务业（+37,000 人）这几个领域的就业岗位显著

增加；拖累主要来自零售业（-11,000 人）、采矿和伐木业（-6,000 人），其中零售业

新增就业人数已连续出现负增长，今年以来已减少 8 万人。 

美国 8 月每小时薪资环比增速超预期回升 0.4%，高于预期和前值的 0.3%，创

2018 年 8 月以来的最快增速；每小时薪资同比增长 3.2%，高于预期 3.0%，较前值

3.3%小幅回落。美国 8 月失业率维持在 3.7%，持平预期和前值的 3.7%，仍维持在

历史低位水平；更广泛的 U6 失业率小幅升至 7.2%，仍处于 2001 年初以来的最低

水平。美国 8 月劳动参与率小幅上行至 63.2%，较 7 月提升 0.2 个百分点。劳动参

与率的回升，表明美国劳动力市场仍然紧俏，随着薪资不断上行，休闲的机会成本

上升，或将促进更多居民加入劳动力市场，将缓解薪资上升压力。 

图1： 美国新增非农就业人数（千人）  图2： 美国失业率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 美国平均时薪增速（%）  图4： 美国劳动参与率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

和新增非农就业人数放缓相对应的是，美国 8 月 ISM制造业 PMI跌破荣枯线、

消费者支出动力有所放缓、私人投资低迷，美国经济褐皮书也指出关税对企业的影

响越来越大，这表明在全球经济放缓以及贸易不确定性仍存的背景下，美国经济下

行压力增大。 

上周美联储官员密集发声，讲话中都提及了贸易政策不确定性正在对美国企业

造成影响。在非农报告公布后，北京时间 9 月 7 日凌晨，美联储主席 Powell 在苏

黎世就经济展望发表讲话，这是美联储9月FOMC决议前最后一次公开表态。Powell

表示，美国经济表现良好，美国经济正经历有记录以来持续时间最长的扩张，美联

储将采取必要措施维持目前的经济扩张，且并不认为美国经济会衰退。他提到，贸

易政策的不确定性正在影响一些企业的投资决策，导致制造业、贸易和商业投资都

比较疲软，但消费者状态保持良好，美国劳动力市场继续保持强劲，这与最新的非

农市场报告相符。可以看出，虽然此次非农报告喜忧参半，但 Powell 对美国经济

仍较为乐观。在 Powell 讲话后，CME FedWatch 显示，市场对美联储 9 月降息 25

个基点的预期概率由此前的 94.6%降至 91.2%。美联储将继续关注美国经济走势，

来决定下一步货币政策的走向。  

图5： 美联储降息概率 

 

资料来源：CME FedWatchTool，新时代证券研究所 
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2、 国外经济形势一周综述 

北京时间 9 月 5 日凌晨，美联储公布最新版美国经济褐皮书（Beige Book）。

本次报告数据采集时间为 7 月 9 日至 8 月 23 日。总体来看，根据来自美联储各地

区的报告显示，美国经济在 8 月底仍保持以温和的速度扩张。消费者支出喜忧参半，

但多数地区的汽车销售以缓和速度增长。尽管对关税和贸易政策不确定性的担忧仍

存，但接受调查的大多数企业对近期前景仍持乐观态度。由于不利的天气条件、低

商品价格和与贸易相关的不确定性，农业状况仍然疲弱；库存较低导致房屋销售仍

然受限，新房建设活动保持平稳。 

报告称，近期美国各地区就业情况与上一个报告期间持平，虽然就业增长因行

业而异，但一些地区指出制造业就业持平或下降。企业和人力资源机构普遍认为，

劳动力供应短缺和技术工人的紧张状况继续制约着整体商业活动的增长。工资增长

速度仍保持温和，与前一个报告期间相似。入门级和低技能工人以及技术、建筑和

一些专业服务职位的工资涨幅更大。除了工资上涨，一些地区的企业还实行其他吸

引和留住员工的措施，比如提高福利待遇、工作的灵活安排以及奖金。 

报告指出，美国各地区物价较上期报告均有所增长。受关税和劳动力成本上升

的影响，企业运营成本有所增加，一些企业有能力将成本增长转嫁出去，但制造商

转嫁价格上涨的能力有限，不少制造业公司认为，激烈的市场竞争限制了其提价的

空间。对于贸易政策对物价的影响，各区的报告喜忧参半，部分地区预计关税对商

品及服务价格的影响在未来几个月内不会明显变化。 

受新订单和就业大幅下滑的拖累，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 指数超预期跌破

荣枯线至 49.1%，为近三年来首次，远不及预期和前值的 51.2%。分项来看，几乎

所有分项指数都有所下滑，其中就业指数和新出口订单指数降幅最大，一定程度上

反应全球贸易局势恶化对美国制造业的影响越来越大；产出指数和新订单指数均降

至十年来最低水平，表明需求不振，整体制造业表现疲软或拖累第三季度美国经济

增速。具体数据方面，美国 8 月 ISM 制造业就业指数录得 47.4%，远不及前值 51.7%；

制造业新订单指数录得 47.2%，远不及前值 50.8%；制造业产出指数录得 49.5%，

不及预期 50.5%和前值 50.8%；制造业物价支付指数录得 46%，不及预期 46.8%和

前值 45.1%。 

欧元区制造业持续疲软，令市场对欧洲央行和各国政府继续实施刺激措施的预

期增强，欧元区 8 月制造业 PMI 录得 47%，持平预期，已连续 7 个月低于荣枯线。

其中，产出分项指数升至 47.9%，但也已连续第 7 个月位于收缩区间；衡量未来一

年乐观情绪的未来产出指数大幅跌至 50.6%，为 2012 年 11 月以来最低水平。此外，

欧元区“火车头”德国 8 月制造业 PMI 终值录得 43.5%，为近 7 年来最低水平，主

要受新订单和产出再度大幅下跌的拖累。 
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图6： 美国 ISM 制造业 PMI（%）  图7： 美国 Markit 制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图8： 欧元区 GDP（%）  图9： 欧元区制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 汇率走势一周综述 

表1： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.09.02-2019.09.06） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 7.0879 7.0884 7.0852 7.0855 -0.0339 ↓ 

美元兑离岸人民币 7.1617 7.1962 7.0965 7.1063 -0.7736 ↓ 

美元兑日元 106.28 107.23 105.74 106.92 0.6022 ↑ 

欧元兑美元 1.0991 1.1085 1.0926 1.1029 0.3457 ↑ 

英镑兑美元 1.2165 1.2354 1.1959 1.2292 1.0440 ↑ 

美元指数 98.8366 99.383 98.0749 98.4188 -0.4227 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 91.62   91.2 -0.4584 ↓ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 91.41   91.01 -0.4376 ↓ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 95.19   94.82 -0.3887 ↓ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 8 月 23 日-8 月 30 日。 

美元指数上周下行 0.4227%收至 98.4188。美国 8 月制造业 PMI 跌破荣枯线，

加上英国“无协议脱欧”风险暂缓，欧元英镑走高，令美元指数承压。上周欧元兑

美元上行 0.3457%，收报 1.1029；英镑兑美元上行 1.0090%，收报 1.0440。 

美元指数回落，人民币兑美元升值。截至 9 月 6 日，美元兑人民币即期汇率收

至 7.1243，一周下行 209BP；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0855，较前一周下行

24BP；美元兑离岸人民币汇率收至 7.1063，较前一周下行 554BP；12 个月期美元

兑人民币 NDF 收至 7.2025，较前一周下行 214BP。 

4、 商品价格走势一周综述 

4.1、 商品指数涨跌不一 

表2： 商品指数总览（2019.09.02-2019.09.06） 

名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

南华商品指数 1461.12 1500.31 1461.12 1472.98 0.81 ↑ 

南华工业品指数 2225.21 2296.73 2225.21 2262.46 1.67 ↑ 

南华农产品指数 773.94 780.03 761.13 762.89 -1.43 ↓ 

南华金属指数 3263.07 3405.32 3263.07 3331.59 2.10 ↑ 

南华能化指数 1299.30 1326.34 1293.06 1315.54 1.25 ↑ 

南华贵金属指数 652.10 674.67 643.88 644.60 -1.15 ↓ 

CRB 现货指数:综合 388.22     387.95 -0.62 ↓ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

上周，南华商品价格指数涨跌不一。南华商品指数上行 0.81%至 1472.98，分

项中，南华贵金属指数下行 1.15%；南华工业品指数上行 1.67%；南华金属指数上

行 2.10%；南华农产品指数下行 1.43%；南华能化指数上行 1.25%。此外，CRB 现

货综合指数上周下行 0.62%至 387.95。 

南华贵金属指数下行 1.15%至 644.60。贸易紧张局势有所缓解，英国下议院通

过一项阻止“无协议脱欧”的法案，市场情绪有所好转；此外，ADP 非农就业数

据强于预期，8月薪资增速也超预期回升，一定程度上缓解市场对经济放缓的担忧，

令黄金价格承压。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10269


