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疫情反弹对就业影响浮现，而市场或已
有预期 

——8 月美国非农数据点评 
 

 

 

研究结论 

⚫ 北京时间 9 月 3 日，美国 8 月非农数据发布。8 月非农新增 23.5 万人，远

低于预期和前值（修正后 105 万）。变种病毒疫情对经济的影响浮现，后续

就业修复节奏需要关注 Delta 疫情发展。作为 taper 决策的关键影响因素，

就业节奏变化也应当对货币政策预期产生冲击。而数据发布后，美股小幅低开

后反弹，美元指数下行，美债利率反而呈现上行，整体市场反馈相对温和，或

许说明市场事实上对变种病毒的影响已有预期。 

⚫ 1）8 月新增非农大幅走低。6、7 月份美国就业市场表现强劲，修正后的月度

新增非农达到 100 万左右量级，但 8 月新增非农骤降。新增非农规模 23.5

万，远低于前值和预期，分行业来看，前期对就业修复贡献最大的服务行业表

现很差，休闲酒店业 8 月新增就业规模录得 0，导致整体新增非农大幅度走

低。同时，失业率 5.2%处在疫情以来最低水平，劳动力参与率 61.7%与前值

持平，薪资增速同比 4.3%，环比 0.6%双双再度上行，平均每周工时 34.7 小

时维持高位。数据结构来看，供给缺口对劳动力市场的约束仍然比较明显。 

⚫ 2）短期就业市场疲弱主要受到疫情影响。疫情反弹影响了就业意愿和劳动力

市场供给。7 月以来，Delta 疫情在全美爆发，起初美联储和市场普遍认为疫

情反弹对经济影响有限，但我们观察到从 8 月中旬开始，疫情对美国经济的

影响浮现，主要表现在零售数据疲弱、主要城市公共交通指数走低等，过去疫

情反弹曾经对就业形成过扰动，此次也最终体现在 8 月美国就业市场的疲弱

表现上，我们认为新增就业最大占比的服务业就业在此轮疫情期间受到了比

较明显的负面影响。未来疫情对就业影响仍在，需要持续跟踪疫情的发展走

向。 

⚫ 3）数据发布后市场整体反馈温和。周五数据发布后，美股小幅低开后反弹，

美元指数下行，美债利率反而呈现上行，整体市场反馈相对温和。如果说美元

指数走弱反映了就业走弱削弱 taper 预期，但美债利率不下反上似乎与数据

逻辑矛盾。在当天交易的利率变动上，实际利率和隐含的通胀预期双双走高，

通胀预期可能主要受到再次上行的薪资增速提振，而实际利率的走高或许说

明了市场参与者已经对疫情扰动就业有所预期。因此，大幅走低的数据仅对市

场产生有限的影响。 

⚫ 单月数据对政策拐点影响有限，重点关注 9 月就业数据走向，警惕基建政策

年内助推利率上行。如果疫情连续两个月对就业形成明显压制，可能会改变

后续政策转向的时点、节奏。同时，新冠纾困的联邦失业金补助在 9 月份正

式全面到期，因此，9 月非农数据表现对 taper 的时点判断较为重要。此外，

如我们一直以来强调的，Q3-Q4 交接时段同样是拜登基建一锤定音的关键

时刻，如有超预期的基建政策落地，或对经济预期产生较为显著的影响，这是

年内可能助推美债利率上行更为重要的驱动因素。 

风险提示 

⚫ 疫情发展走向存在不确定性。 
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北京时间 9 月 3 日，美国 8 月非农数据发布。8 月非农新增 23.5 万人，远低于预期和前
值（修正后 105 万）。变种病毒疫情对经济的影响浮现，后续就业修复节奏需要关注 Delta

疫情发展。作为 taper 决策的关键影响因素，就业节奏变化也应当对货币政策预期产生冲
击。而数据发布后，美股小幅低开后反弹，美元指数下行，美债利率反而呈现上行，整体
市场反馈相对温和，或许说明市场事实上对变种病毒的影响已有预期。 

1） 8 月新增非农大幅走低。6、7 月份美国就业市场表现强劲，修正后的月度新增非农达
到 100 万左右量级，但 8 月新增非农骤降。新增非农规模 23.5 万，远低于前值和预
期，分行业来看，前期对就业修复贡献最大的服务行业表现很差，休闲酒店业 8 月新
增就业规模录得 0，导致整体新增非农大幅度走低。同时，失业率 5.2%处在疫情以来
最低水平，劳动力参与率 61.7%与前值持平，薪资增速同比 4.3%，环比 0.6%双双再
度上行，平均每周工时 34.7 小时维持高位。数据结构来看，供给缺口对劳动力市场
的约束仍然比较明显。 

 

图 1：2021 美国非农就业净新增（千人）  图 2：美国非农时薪同比、环比及平均每周工时 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2） 短期就业市场疲弱主要受到疫情影响。疫情反弹影响了就业意愿和劳动力市场供给。
7 月以来，Delta 疫情在全美爆发，起初美联储和市场普遍认为疫情反弹对经济影响
有限，但我们观察到从 8 月中旬开始，疫情对美国经济的影响浮现，主要表现在零售
数据疲弱、主要城市公共交通指数走低等，过去疫情反弹曾经对就业形成过扰动，此
次也最终体现在 8 月美国就业市场的疲弱表现上，我们认为新增就业最大占比的服
务业就业在此轮疫情期间受到了比较明显的负面影响。未来疫情对就业影响仍在，需
要持续跟踪疫情的发展走向。 

3） 数据发布后市场整体反馈温和。周五数据发布后，美股小幅低开后反弹，美元指数下
行，美债利率反而呈现上行，整体市场反馈相对温和。美元指数走弱反映了就业走弱
削弱 taper 预期，但美债利率不下反上似乎与数据逻辑矛盾。在当天交易的利率变动
上，实际利率和隐含的通胀预期双双走高，通胀预期可能主要受到再次上行的薪资增
速提振，而实际利率的走高或许说明了市场参与者已经对疫情扰动就业有所预期。因
此，大幅走低的数据仅对市场产生有限的影响。 

4） 单月数据对政策拐点影响有限，重点关注 9 月就业数据走向，警惕基建政策年内助
推利率上行。如果疫情连续两个月对就业形成明显压制，可能会改变后续政策转向的
时点、节奏。同时，新冠纾困的联邦失业金补助在 9 月份正式全面到期，因此，9 月
非农数据表现对 taper 的时点判断较为重要。此外，如我们一直以来强调的，Q3-Q4

交接时段同样是拜登基建一锤定音的关键时刻，如有超预期的基建政策落地，或对经
济预期产生较为显著的影响，这是年内可能助推美债利率上行更为重要的驱动因素。 
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风险提示 

疫情发展走向存在不确定性。 
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