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事件

 美国 8月新增非农就业 23.5万人，远低于预期值 72.8万人，创今

年 1月以来最小增幅，同时上修 7月新增非农就业至 105.3万人。失业

率进一步下降，由 5.4%降至 5.2%。

主要观点

 美国 8月非农就业数据大幅低于预期。8月 ADP新增就业与非农

新增就业不再背离，均表现低迷且大幅低于预期。ADP新增就业总计

37.36万人，较已“腰斩”的 7月数据仅有微辐增长，非农新增就业仅

23.5万人，创今年 1月以来最小增幅，不及前值（105.3万人）的四分

之一。验证了我们之前的判断，即 7月下旬以来的疫情恶化对就业市

场的冲击或会滞后反映在 8月就业数据当中。

 服务业就业修复步伐大幅放缓成为主要拖累，美国就业市场疫后

修复中存在的结构性问题凸显。8 月非农新增就业中服务业新增就业

由 73.4万人降至 20.3万人，休闲和酒店服务业修复步伐近乎停滞，本

就乏力的零售业与批发业更加“不忍直视”，服务业新增就业数据整

体表现低迷。此外，促使上月非农就业超预期的另一重要因素——地

方政府新增就业由 23.5万人降至 1.4万人，拉动力度骤减。8月失业率

延续下行趋势，由 5.4%降至 5.2%，创 2020年 4月以来新低，但相较

疫情前约 3.6%的水平仍较高。成年男子与成年女子失业率较疫情前缺

口收窄，青少年失业率或逐步回归正常化。而黑人或非洲裔美国人失

业率再度冲高，美国就业市场疫后修复中存在结构性问题不容忽视。

 疫情再起削弱修复动力，就业缺口或短期难消。美国就业人数较

疫情前仍存在约 517万的缺口，近期疫情加速恶化使得就业市场的修

复动力大幅受挫，一是财政补贴基本退出并未将大量劳动力带回就业

市场，企业招工仍难；二是服务业就业修复节奏被打乱，就业意愿或

降低；三是开学两周以来儿童确诊病例快速增长，“线上授课”或延

续，居家照顾孩子的女性短期内难以回归就业市场。

 Taper步伐或放缓，但通胀影响不容小觑。作为 Taper关注的首要

目标，非农就业数据表现不佳或将放缓美联储缩债的步伐，但平均时

薪的上涨加剧了通胀上行风险。就业市场扭曲短期内难缓，工资高涨

问题或将持续，全球疫情再起延续供应链瓶颈。由此，通胀问题或将

迫使美联储提前释放 Taper信号，9月 FOMC会议仍须重点关注。
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1. 事件回顾

美国劳工部公布 8月新增非农就业 23.5万人，远低于预期值 72.8万人，创今年 1月以来最小增幅，同

时上修 7 月新增非农就业至 105.3万人。失业率由 5.4%降至 5.2%。平均时薪继续上升，环比增长 0.6％，

同比增长 4.3％。

2. 事件点评

2.1疫情再起冲击显现，8月非农就业数据大幅低于预期

8月的 ADP新增就业数据与非农新增就业数据不再背离，均表现低迷且大幅低于预期，验证了我们之

前的判断，即 7月下旬以来的疫情恶化对就业市场的冲击或许会滞后反映在 8月。具体来看，ADP 私人部

门新增就业人数总计 37.36万人，较已呈现“腰斩”（相比 6月）的 7月数据仅有微辐增长，且远低于预期

值 61.3万人。而 8月的非农新增就业仅有 23.5万人，创今年 1月以来最小增幅，同样远低于市场预期的 75

万人，且不及前值（105.3万人）的四分之一，整体表现十分低迷。根本原因在于近期美国疫情再起严重冲

击了美国就业市场的修复，而由于美国政府坚持不会重回封锁、财政补贴退坡、疫情于七月底才开始剧烈

反扑，7月的非农就业仍然实现了高景气，冲击集中反映在 8月的就业数据中。

图 1：8月 ADP新增与非农新增均表现低迷 图 2：7月底疫情开始剧烈反扑，冲击在 8月显现

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

服务业就业修复步伐大幅放缓形成主要拖累，地方政府新增就业拉动力度骤减。疫情再起使刚见起色

的服务业就业市场修复动力再度受挫，8月非农新增就业中服务业新增就业由 73.4万人降至 20.3万人。具

体来看，休闲和酒店服务业是 7月非农数据大幅超预期的主要提振力量，新增就业达 38万人，占服务业新
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增非农就业的 57.8%，而其 8月的修复步伐近乎停滞，新增就业几乎为 0。除此之外，本就乏力的零售业与

批发业更加“不忍直视”，零售业新增就业由-0.8万进一步降至-2.9 万，批发业由 1.4万降至 0.1万。其余

服务业新增就业数据同样萎靡，教育和保健服务新增就业由 8.8万降至 3.5万，信息业由 2.1万降至 1.7万。

而促使上月非农超预期的另一重要因素——地方政府新增就业由 23.5万人降至 1.4万人，拉动力度亦骤减。

图 3：服务业与地方政府就业拉动力度骤减 图 4：服务业分项新增就业数据多表现低迷

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

失业率持续降低，但相较疫情前仍高，黑人或非洲裔美国人失业率再度冲高。8月失业率延续下行趋势，

由 5.4%降至 5.2%，创 2020年 4月以来新低，但相较疫情前约 3.6%的水平仍较高。具体来看，成年男子与

成年女子失业率分别下降 0.3%、0.2%至 5.1%、4.8%，较疫情前缺口收窄，青少年失业率由 9.6%上升至 11.2%，

或因经验相对更加丰富的成年人逐步回归劳动市场所致，实际上青少年失业率较疫情前仍处于较低水平，

本月上升或仅是逐步回归正常化。西班牙裔或拉丁美洲裔失业率由 6.6%降至 6.4%，而黑人或非洲裔美国人

失业率再度冲高，由 8.2%升至 8.8%，与白人间的差距进一步扩大，反映出疫情再起对于不同种族就业的冲

击存在差异，美国就业市场疫后修复中的结构性问题不容忽视。

图 5：失业率持续降低但仍高于疫前 图 6：黑人或非洲裔美国人失业率再度冲高

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2.2 Taper步伐或将放缓，通胀影响仍不容小觑

目前来看，美国就业缺口尚存，疫情加速恶化使得就业市场的修复动力大幅受挫，短期内或将难以实

现美联储关于就业“取得实质性进展”的目标。美国 8 月就业人数进一步回升，但较疫情前仍存在约 517

万人的缺口，而 7月下旬以来疫情的剧烈反扑或已削弱了近期美国就业市场的修复动力。一是，受疫情影

响，各州财政补贴基本退出并未将大量劳动力带回就业市场，企业招工难问题犹存。二是，作为当前复苏

主力的服务业，就业修复节奏被打乱。我们曾在之前的报告中指出，疫情的反复或已改变人们对于酒店住

宿、休闲服务等工作的就业意愿，在仍存在较大缺口的背景下，8月休闲和酒店服务业、零售业、批发业等

表现“爆冷”，一方面或因相关行业受疫情影响，劳动需求边际减弱，另一方面或预示美国民众对于需要

“面对面”接触的服务业就业热情进一步冷却。三是，前期市场预计美国开学后会带动大量女性重回就业

市场，促使就业数据延续强劲。而我们维持之前的判断，即 Delta变异株的扩散使儿童感染新冠风险大幅提

高，“线上授课”期间居家照顾孩子的女性能否快速回归就业市场存在较大不确定性。8月相关数据也部分

验证了我们的观点，开学两周以来儿童确诊病例快速增长，已有超 1000所学校暂缓线下授课，预计居家女

性短期内难以重回就业市场。综上，我们认为美国就业缺口短期难平。

图 7：8 月就业人数虽进一步回升，但缺口尚存 图 8：企业招工仍难，平均时薪持续上行

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

8 月非农就业数据公布后，市场对于美联储即将宣布 Taper 的预期减弱，但通胀上行风险已现，或将

迫使美联储转向。作为 Taper开启关注的首要目标，非农就业数据表现不佳或将放缓美联储缩债的步伐，但

平均时薪的上涨加剧了通胀上行风险。美国就业市场扭曲短期内难以缓解，就目前的防控力度、疫苗接种

水平来看，疫情大概率还会持续发酵一段时间，进一步阻碍了就业市场结构调整，因此工资高涨问题或将

延续。叠加全球范围内疫情拐点未现，供应链瓶颈带给物价的压力难消，通胀问题或将迫使美联储提前释

放 Taper信号，因此，9月 FOMC会议仍存不确定性，须重点关注。
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图 7：非农数据使美元指数震荡下行 图 8：Taper 预期减弱，黄金价格回升

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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