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高时薪、低非农表明疫情反弹干扰就业节奏，但疫情并非就业的核心矛

盾。美国劳工部公布美国8月就业数据：其中新增非农就业人数为23.5万

人，显著低于前值105.3万人；失业率5.2%，降至疫后最低水平，前值

5.4%；劳动参与率61.7%，与前值持平；时薪同比高达4.3%。高时薪以

及非农私人职位空缺屡创新高表明美国内需持续加速改善，企业端招工需

求强劲。偏低的新增非农则说明疫情反弹约束了民众就业意愿。非农数据

一般取至当月月中，美国续请失业金人数于8月14日当周反弹、8月21日

当周又大幅回落。此外，时至今日美国本土疫情也未见缓和，可见在财政

刺激基本结束的前提下，疫情反复虽然干扰了就业节奏但并非核心矛盾。 

8月美国就业数据并不关键，9月FOMC本就不会行动。1）美联储现在是

“左侧预判；右侧行动”。6月以来美联储对美国经济及就业形势始终保

持乐观。但是宽松政策可以做左侧，而紧缩政策必须做右侧。2011年欧

洲央行前行长特里谢误判经济形势并于当年4月及7月加息，随即欧债危

机再度爆发并酿成了更大冲击。此后，各家央行会本着“左侧预判；右侧

行动”的态度实施紧缩政策。2）美联储需要两点证据：低收入群体；疫

情对经济冲击减弱。疫后主要打击了美国中低收入群体，中低收入群体回

归就业市场才是Taper的前提。美国有27个州将于9月6日结束疫后额外失

业救助并有望加速9月就业改善。此外，美联储还需“证明”疫情对经济

的冲击在逐次趋弱。3）9月给出Taper时间表本就不是美联储的政策选项。

在“证明”财政刺激结束后多数中低收入群体回归就业市场以及疫情影响

消退前，美联储会继续观望。因此，Q4给出Taper才是FED的政策选项。 

8月糟糕的非农以及已经变成白天鹅的Taper会令市场出现如释重负的感

觉吗？或许并不会。首先，8月非农强弱并不影响美联储在9月FOMC上

的决策，既然这并非关键性因素，那么该数据结果对市场的影响自然也是

极为有限的。其次，今年初以来美联储多次铺垫反复沟通，进而Taper已

然成为一张明牌，对市场影响自然会远低于2013年。但是两点因素意味

着年内美债收益率还是会有一波小幅攀升。第一，美联储需要为明年中期

选举预留政策空间。当前10年期美债收益率与10年期TIPS收益率都处于

极低水平，除非未来数月无风险利率走高否则明年亦没有下行空间。第二，

疫情才是理解实际利率的关键，疫情退潮后实际利率将带动名义利率走

高。当然，由于Taper已经是白天鹅且美国进入被动补库存阶段，因此除

非通胀预期再次升温，否则年内10年期美债收益率仍然大幅走高，

1.7-1.8%区间或有较大阻力。 

风险提示：美国就业前景低于预期；美国疫情超预期；美联储货币政策超

预期。 
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一、高时薪、低非农表明疫情反弹干扰就业节奏，但疫情

并非就业的核心矛盾 

9 月 3 日美国劳工部公布美国 8 月就业数据：其中新增非农就业人数为 23.5 万人，显著

低于前值 105.3 万人；失业率 5.2%，降至疫后最低水平，前值 5.4%；劳动参与率 61.7%，

与前值持平；时薪环比增速为 0.6%，同比高达 4.3%，后者在高基数背景下仍然显著高于

疫前的常规水平。从当前的高时薪以及今年以来非农私人职位空缺屡创新高不难看出美国

内需持续加速改善，企业端招工需求强劲。当然，偏低的新增非农也说明 7 月下旬 Delta

引发的疫情反弹约束了美国民众的就业意愿。 

但是结合图 3-4 我们又能得到一些积极的线索。美国非农数据一般取至当月月中，因此在

公布次月就业报告时还会做修正。图 3 显示，美国续请失业金人数于 8 月 14 日当周出现

反弹，但在 8 月 21 日当周再度回落并创疫后新低。我们可以认为本期非农数据对应的是

8 月 14 日当周的就业情况，而 8 月下旬美国就业重现加速改善。但时至今日美国本土疫

情也未见缓和，可见在财政刺激基本结束的前提下，疫情反复虽然干扰了就业节奏但并非

核心矛盾。 

 

图 1：美国时薪同比增速  图 2：美国非农私人职位空缺数 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：美国续请失业金人数  图 4：美国当日新增新冠肺炎确诊及死亡人数 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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二、8月数据并不关键，9月FOMC本就不会行动 

2.1 美联储现在是“左侧预判；右侧行动” 

6 月议息会议中美联储大幅上调全年经济增长，随后新闻发布会上美联储主席鲍威尔指出

疫后会有人提前退休；7 月议息会议上他再次强调过去一年疫情反弹对经济的影响逐次减

弱。整体来看，美联储预计美国经济保持向好态势并且这一趋势并不会受到疫情反复的干

扰。但是宽松政策可以做左侧，而紧缩政策必须做右侧。2011 年欧洲央行前行长特里谢

认为欧洲已经走出债务危机，在通胀回升的压力下于当年 4 月及 7 月分别加息。随即，意

大利与德国 10 年期国债利差飙升表明欧债危机再度爆发并酿成了更大冲击。此后，各家

央行会本着“左侧预判；右侧行动”的态度实施紧缩政策。 

 

图 5：2011 年 4 月、7 月欧央行两次加息  图 6：意大利与德国 10 年期国债利差 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2.2 美联储需要两点证据：低收入群体；疫情对经济冲击减弱 

如下图所示，美联储 QE 总是发生在财政赤字率高于名义增长的阶段，因此 QE 就是美联

储帮助需要大量发债的财政部压低美债发行成本的货币政策工具。换言之，QE 阶段美国

货币与财政会共进退。与历次经济衰退不同，疫情对美国不同收入群体的影响存在较大差

异。从金融市场与房价走势可知，疫后美国中高收入群体的资产得以进一步增值；但疫后

打击的休闲酒店与零售业等服务部门却是美国时薪最低的行业。换言之，疫后主要打击了

美国中低收入群体。为了防止中低收入群体集中失业引发系统性风险，疫后美国财政实施

了三轮直接派发现金的转移支付。由此可见，中低收入群体回归就业市场就是美国财政与

货币退出的前提。 

 

表 1：2020 年美国疫情暴发后各行业时薪与就业人数变化 

  2020 年 4 月各部门就业人数环比下降幅度 2020 年 3 月时薪（美元） 

公用事业 -0.60% 42.6 

金融活动 -2.90% 36.9 

批发业 -6.60% 31.9 

采矿业 -7.70% 34.4 

信息业 -9.10% 43.3 
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运输仓储业 -9.90% 25.1 

制造业 -10.30% 28.4 

专业和商业服务 -10.50% 34.5 

教育和保健服务 -10.80% 28.1 

建筑业 -13.50% 31.4 

零售业 -14.50% 20.3 

其他服务业 -22.50% 25.8 

休闲和酒店业 -46.10% 16.9 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：美国财政赤字率与名义 GDP 环比折年率差值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

但是这里有个悖论：持续的财政转移支付会约束部分劳动者的就业意愿。美国各州结束疫

后额外失业救助金时间有别，6 月 12 日、6 月 19 日、7 月底以及 9 月 6 日均有部分州结

束疫后额外失业救助。表 2 所示，较早结束额外救助金的州续请失业金人数下降更快，表

明失去财政转移支付后的民众就业意愿更强。再结合二手车价格飙升可知，此间就业市场

改善确实是大量低收入群体回归就业市场的结果。但为什么越晚结束额外救助金的州失业

率变化越积极呢？因为失业率是居民调查口径，疫后“停薪留职但能领到救助金”的民众

可能会认定自己未失业、“停薪留职不再领到救助金”的民众则可能会认定自己失业。 

 

表 2：美国各州结束疫后额外救助金时间与就业数据变化 

额外救助金结束时间 续请失业金人数变化均值：7 月末相对 5 月末 失业率变化均值：7 月末相对 5 月末 

6 月 12 日 -33.74% 0.05% 

6 月 19 日 -21.23% -0.12% 

6 月底至 7 月底 -18.95% -0.13% 

9 月 6 日 -14.30% -0.18% 

资料来源：https://oui.doleta.gov/unemploy/claims.asp，西部证券研发中心 

 

 

既然财政已经逐步退出，是不是美联储就可以结束 QE 了呢？正如前文，美联储现在是在

做“证明题”，务必确保疫后丧失工作的多数中低收入群体已经回归就业市场。美国还有
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27 个州将在 9 月 6 日结束疫后额外救助金1，而财政刺激对这些州的就业恢复仍然存在干

扰，因此美联储还需观察上述各州后续就业形势。此外，前文亦指出时至今日美国当日新

增确诊人数与死亡人数仍在攀升，尚未出现回落迹象，在无法证明疫情对经济影响趋弱前，

美联储也不会贸然行动。 

 

图 8：2020 年 1 月以来美国汽车及其他机动车辆零售金额与二手汽车及卡车价格指数 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2.3 9月就给出Taper时间表？这或许本就不是美联储的政策选项 

尽管美联储特别喜欢“wait-and-see”，但是无论 8 月就业数据是否强劲，美联储都不会在

9 月议息会议上给出 Taper 时间表。正如前文指出的，美联储现在是“左侧预判；右侧行

动”。无论 FED 对美国经济和就业预期多强劲，都必须要事后证明。由于 9 月 6 日美国才

能实现全境结束疫后额外的失业救助金，因此美联储至少需要观察 9 月各州就业恢复的均

衡程度。此外，理论上 9 月 20 日当周开始接种加强针2将有助于缓解这一波疫情的形势。

但美联储也需要在看到疫情拐点出现后才能行动。 

整体来看，9 月议息会议宣布 Taper 时间表本就不是美联储的或有政策选项，因此 8 月就

业数据仅仅是重要但并不关键的数据信息。正如我们在 8 月 27 日报告《变成白天鹅的

Taper 对市场还有影响吗？》，Q4 的议息会议中给出 Taper 时间表是大概率。 

三、市场会如释重负吗？ 

8 月糟糕的非农以及已经变成白天鹅的 Taper 会令市场出现如释重负的感觉吗？我们认为

并不会。首先，正如前文所述，8 月非农强弱并不影响美联储在 9 月 FOMC 上的决策，

既然这并非关键性因素，那么该数据结果对市场的影响自然也是极为有限的。其次，正如

我们在《变成白天鹅的 Taper 对市场还有影响吗？》中谈到的，今年初以来美联储多次铺

垫反复沟通，进而 Taper 已然成为一张明牌，对市场影响自然会远低于 2013 年。但是两

点因素意味着年内美债收益率还是会有一波小幅攀升。 

第一，美联储需要为明年中期选举预留政策空间。2013 年 5 月 22 日伯南克官宣 Taper

后美联储并未立即行动，而是年底才给出 Taper 时间表，其政策意图是让资本市场在当年

 
1 https://www.cnet.com/personal-finance/your-money/federal-unemployment-benefits-end-labor-day-heres-what-that-means/ 
2 https://www.nbcnews.com/health/health-news/u-s-announces-plan-offer-boosters-all-americans-starting-late-n1277059 
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