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非农大幅低于预期，9 月宣布 Taper 已无可能 

——光大宏观周报 20210904 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

美国 8 月非农数据显示，劳动力市场复苏乏力，德尔塔病毒持续扰动服务性行

业就业，经济复苏前景面临挑战。疫情持续扰动就业市场复苏，休闲与酒店业

就业趋弱，运输与仓储业、私人教育、制造业为此次新增就业最大拉动项。 

劳动力供需错配情况仍然严峻，对通胀形成上行压力。8 月新增就业大幅低于

预期，而劳动力需求持续走强，劳动力供给不足是现阶段核心矛盾。鲍威尔在

8 月杰克逊霍尔经济研讨会上强调“暂时性”通胀观点，若 9 月就业数据持续

低于预期，通胀或有进一步上行压力。 

经济复苏前景面临挑战，9 月宣布 Taper 已无可能。新增非农大幅低于预期将

迫使美联储重新评估经济展望。劳动力市场快速修复，是支撑美国经济复苏的

最大动能，但 8 月非农数据显示，就业市场仍受疫情影响，劳动力供需错配问

题或持续较长一段时间。 

多位美联储理事曾提出，若 8 月就业数据持续显示强劲增长，FOMC 就应在 9

月就宣布 Taper。现在看来，就业市场并没有延续高增长态势，对经济增长的

支撑趋弱，FOMC 已经失去 9 月宣布 Taper 的砝码。 

虽然 9 月宣布 Taper 窗口已关闭，美联储今年内宣布 Taper 仍为大概率事件。 

我们预计 FOMC 将在 9 月议息会议上，上调通胀预期，并讨论经济前景是否符

合 Taper 条件。维持美联储在今年 11 月议息会议上正式宣布 Taper 的判断，

启动时间点将在今年 12 月。 

疫情观察： 

美国新增确诊人数持续上行。本周（8 月 28 日至 9 月 3 日）全球日均新增确诊

53.4 万例，日均新增确诊较上周有所下降。美国 7 日平均新增确诊 16.6 万

例，日均新增确诊人数继续抬升；英国 7 日平均新增确诊约为 3.4 万例，新增

确诊人数与上周持平；本周法国日均新增确诊 1.4 万例。  

全球主要国家疫苗接种持续推进。截至 8 月 31 日，美国每百人新冠疫苗接种

量为 110.1 剂，英国每百人新冠疫苗接种量为 133.4 剂，中国每百人新冠疫苗

接种量为 143.2 剂，印度每百人新冠疫苗接种量为 46.3 剂。 

全球央行： 

欧洲央行高管发表鹰派言论，欧洲版 Taper 呼声骤起。欧洲央行管委会成员、

奥地利央行行长霍尔兹曼表示，欧洲央行应当开始辩论如何逐步撤出抗疫刺激

措施，专注于可持续实现 2%通胀目标的工具。 

海外政策： 

阿富汗战争结束，拜登称反恐战争继续；美国制定 75 亿美元基础设施计划以

推广电动汽车的充电服务；日本首相菅义伟或将于月底辞职。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤均价环比上涨、焦煤均价环比上涨，铜价环

比下跌，铝价环比上涨。中游：高炉开工率上升，水泥价格环比上升，螺纹钢

价格环比下跌，库存同比下降。下游：商品房成交面积同比由正转负，猪价、

菜价、水果价格环比下跌。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率下行。 

国内政策： 

证监会就北京证券交易所有关基础制度安排向社会公开征求意见。 
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一、 非农大幅低于预期，9 月宣布 Taper 已

无可能 

 

事件： 

美国 8 月新增非农就业人口 23.5 万人，前值 94.3 万人，市场预期 75 万人。失

业率 5.2%，前值 5.4%，市场预期 5.2%。 

劳动参与率 61.7%，与 7 月持平，市场预期 61.8%。就业人口率 58.5%，前值

58.4%。时薪环比增速 0.6%，同比增速 4.3%，同比预期 3.9%。 

6 月和 7 月新增非农数据分别上修 2.4 万人和 11 万人至 96.2 万人和 105.3 万

人。 

自 2020 年 4 月以来，非农就业人数增加 1700 万，但仍比疫情前（2020 年 2

月）水平低 530 万人。 

 

核心观点： 

 美国劳动力市场复苏初显乏力。德尔塔病毒持续扰动服务性行业就业，经济

复苏前景面临挑战。 

 劳动力供需错配情况仍然严峻，对通胀形成上行压力。若 9 月就业数据持续

低于预期则将证伪鲍威尔的“暂时性”通胀观点。 

 新增非农表现不及美联储预期，9 月宣布 Taper 窗口已经关闭。 

 我们预计 FOMC 将在 9 月议息会议中上调通胀预期并讨论经济前景是否符合

Taper 条件。我们依然维持美联储在今年 11 月议息会议上正式宣布

Taper 的判断，其启动时间点将在今年 12 月。 

 

市场：8 月非农数据公布当日（9 月 3 日）10 年期美债收益率收盘上行 4BP；

美元指数持平，避险资产黄金价格上涨 1.02%；标普 500 指数持平，纳指上涨

0.2%，道琼斯指数下跌 0.2%。 

 

1.1  休闲与酒店就业趋弱，疫情持续扰动就业市场恢复 

 

第一，德尔塔病毒持续扰动服务性行业就业修复。作为过去 6 个月新增非农的

主要驱动力，8 月休闲与酒店业新增就业为零。现阶段，美国每日新增病例和

死亡病例均显示上行态势，死亡/治愈比例达到 2 月以来新高。病毒感染风险降

低人们返回服务性行业意愿。另外，疫情期间，因无法外出消费叠加强财政政

策对居民收入的补贴，美国居民的可支配虽有回落迹象，但依然高于疫情前水

平，由此进一步降低居民重返劳动力市场的意愿。 

 

第二，运输与仓储 8 月新增就业 5.3 万人，制造业新增 3.7 万人。8 月 ISM 制

造业指数 59.9（预期 58.5）显示，制造业产品需求持续强劲，使得制造业企业

用工需求大幅上行，职位空缺维持高位。美国供应链持续修复带动运输、仓储

和制造业就业迅速修复。 
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第三，私人教育新增就业 4 万人，政府教育就业减少 2.1 万人。8 月是传统返

校季的开始，学生陆续返回学校，增加私立教育对教师的需求。但大流行病影

响了传统公立学校对教师的雇佣时间，故政府教育就业人数波动较大。 

 

图 1：8 月非农就业人数仍比 2020 年 2 月时水平低 530 万 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截止至 2020 年 8 月。                                                             

 

1.2  新增非农不及预期，劳动力供需错配为主要矛盾 

 

一方面，劳动力供给上升缓慢。劳动参与率代表了已就业或正在积极寻找工作

的适龄成年人比例，这一比例在大流行病爆发之后急剧下滑，截至 8 月份为

61.7%，远低于疫情前（2020 年 2 月）的 63.1%。 

 

另一方面，劳动力供需矛盾凸显，需求走强，供给不足。一则，2021 年 6 月的

职位空缺率飙升至 6%，远高于疫情前 4.4%；8 月 ISM 制造业数据显示，制造

业企业对劳动力需求异常旺盛，但面临了劳动力供给不足问题。 

二则，因对疫情和健康的顾虑，很多劳动者选择提前退休，永久降低了劳动供

给。 

三则，非农就业数据显示，8 月雇员平均时薪增加 17 美分至 30.73 美元/小

时，连续 5 个月上涨，显示劳动力供不应求而推升雇佣成本。在劳动力供给恢

复缓慢且需求持续旺盛的情况下，预计工资将在下半年加快提升，对通胀形成

上行压力。 

 

鲍威尔在 8 月杰克逊霍尔经济研讨会上强调“暂时性”通胀观点，若就业数据

持续低于预期，则将证伪“暂时性”通胀观点。鲍威尔表示，疫情以来，持续

的高通胀主要由个别项目物价飙升导致，为“暂时性”通胀；在供应链紧缩问

题得到解决后，通胀会随之下行。然而，劳动力复苏疲弱并不是简单的供应链

问题，在疫情持续肆虐、死亡率进一步攀升的背景下，制造和服务性行业成本

抬升或将持续较长一段时间，“暂时性”通胀或将变成中长期通胀。 
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图 2：低基数效应减退，8 月美国时薪同比增速搞到 4.3%  图 3：美国当日新增确诊和死亡病例维持上行态势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截止至 2021 年 8 月。 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截止至 2021 年 9 月 2 日。 

 

1.3  经济复苏前景面临挑战，9 月宣布 Taper 已无可能  

 

第一，新增非农大幅低于预期将迫使美联储重新评估经济展望。劳动力市场快

速修复是支撑美国经济复苏的最大动能，但 8 月非农数据显示，就业市场复苏

面临挑战，劳动力供需错配问题或持续较长一段时间，美国经济复苏前景面临

挑战。 

 

第二，多位美联储理事曾提出，若 8 月就业数据持续显示强劲的增长，那么

FOMC 应该在 9 月就宣布 Taper 并在 6 个月之内完成资产购买缩减全过程。现

在看来，就业市场并没有延续高增长态势，对经济增长的支撑趋弱，FOMC 已

经失去 9 月宣布 Taper 的砝码。 

 

第三，虽然 9 月宣布 Taper 窗口已关闭，美联储今年内宣布 Taper 仍为大概率

事件。通胀水平已经达到美联储“实质性进展”，8 月新增非农虽大幅低于预

期，但仍在扩张区间。我们认为，美联储将持续关注 9 月非农数据来进一步决

定是否延期启动 Taper。现阶段，市场已经交易年内开启 Taper 的预期，5 年

/5 年利率掉期已接近美联储长期终端利率 2.5%。 

 

Taper 与美债收益率关联性趋弱，美债收益率将主要由经济基本面和期限溢价

决定。如我们在 2021 年 9 月 2 日发布的《美债交易逻辑已悄然变化——美联

储观察系列二》中提到 在这一轮有关 Taper 的讨论中，美联储与市场保持了透

明和清晰的沟通，较好的引导市场对政策走向的预期。Taper 预期已经 priced 

in，美债收益率与 Taper 之间的关系趋弱。向前看，经济基本面和期限溢价将

主导美债收益率走势。 

 

综上，我们预计 FOMC 将在 9 月议息会议上上调通胀预期并讨论经济前景是否

符合 Taper 条件。我们依然维持美联储在今年 11 月议息会议上正式宣布

Taper 的判断，其启动时间点将在今年 12 月。 
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1.4  市场避险情绪小幅升温 

8 月非农数据表明，美国就业市场复苏面临挑战，经济复苏步伐放缓，市场信

心回调。8 月非农数据公布当日（9 月 3 日），美国 10 年国债收益率上行 4 个

bp，美元指数持平，避险资产黄金价格上涨 1.02%，美国道琼斯指数下跌

0.2%，纳斯达克指数上涨 0.2%，标普 500 下跌 0.03%。 

 

二、海外观察 

2.1 海外疫情：全球疫情持续扩散，疫苗接种稳步推进 

 

美国新增确诊人数持续上行。本周（8 月 28 日至 9 月 3 日）全球日均新增确诊

53.4 万例，日均新增确诊较上周有所下降。其中，美国 7 日平均新增确诊 16.6

万例，日均新增确诊人数继续抬升；英国 7 日平均新增确诊约为 3.4 万例，新

增确诊人数与上周持平；本周法国日均新增确诊 1.4 万例，日均新增确诊人数

下行。  

全球主要国家疫苗接种持续推进。截至 8 月 31 日，美国每百人新冠疫苗接种

量为 110.1 剂，英国每百人新冠疫苗接种量为 133.4 剂，中国每百人新冠疫苗

接种量为 143.2 剂，印度每百人新冠疫苗接种量为 46.3 剂。 

 

图 4：美国日新增确诊人数持续上行（7 天移动平均）  图 5：疫苗接种比例持续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

数据说明：图中数据为 7 日移动平均新增确诊，数据截至 2021 年 9 月 3 日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

数据说明：图中数据为每百人新冠疫苗接种量，数据截至 2021 年 8 月 31 日 

 

2.2 金融与流动性数据：美国债收益率小幅上行，英、

法、德国债收益率小幅波动 

美国 10 年期国债收益率小幅上行，主要受实际收益率上行影响。本周最后一

个工作日，美国 10 年期国债收益率 1.33%，较上周小幅上行 2BP，其中通胀

预期较上周下行 5BP，实际收益率较上周上行 7BP。英国 10 年期国债上行

2BP 至 0.69%(截至 9 月 1 日)，法国 10 年期国债收益率上行 5BP 至-0.02%，

德国 10 年期国债上行 5BP 至-0.4%(截至 9 月 2 日)。 
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图 6：美国 10 年期国债收益率小幅上行  图 7：英、法、德、日 10 年期国债收益率小幅上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据截至 2021 年 9 月 3 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（数据截至 2021 年 9 月 3 日）                         

 

美国 10 年期和 2 年期国债利率期限利差小幅上行。本周美国 10 年期和 2 年期

国债期限利差为 1.12%，较上周上行 3BP。美国 AAA 级企业期权调整利差与上

周持平，为 0.49%，美国高收益债期权调整利差较上周上行 2BP 至 3.19%。 

 

图 8：美国 10 年期和 2 年期国债期限利差小幅上行   图 9：美国投资级企业债利差持平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据截至 2021 年 9 月 3 日） 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所（数据截至 2021 年 9 月 3 日） 

 

美、欧、日央行资产规模均有上升。美联储资产规模（9 月 1 日）较 8 月 25 日

上升 160 亿美元至 8.35 万亿美元；欧央行资产规模（8 月 27 日）较 8 月 20

日增加 1385 亿欧元至 8.19 万亿欧元；日本央行资产规模（8 月 31 日）较 8

月 20 日增加 2.6 万亿日元至 726.7 万亿日元。  
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