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[Table_Main] 
美国 8 月失业率为何超预期下降？ 

观点 

 8 月美国新增非农就业人口 137.1 万人，预期 135 万人，略超预期；失
业率 8.4%，预期 9.8%，大超预期。这是 5 月以来美国就业市场表现连
续第四次超预期。如果美国就业市场的回暖持续强劲，势必会对大选造
成一定的影响。那么美国的就业数据为何屡超预期，未来是否会继续强
劲？ 

 

 首先，失业率改善强于新增非农改善表明更多的就业来源于劳动力市场
内部的工人找到工作。此前我们在 6 月的非农数据点评中指出，今后失
业率将从两个角度得到改善：一是失业人口的重新就业将从分子端导致
失业率的快速下降；二是此前退出劳动市场职工的返工并找到工作将导
致失业率从分母端得到改善，但后者改善的斜率小于前者。8 月的失业
率的改善强于新增非农就业表明更多的就业来源于分子端的改善。 

 

 其次，高频数据表明疫情好转和经济重启或是 8 月就业数据再超预期的
主因。我们观察海外宏观高频数据后发现，美国疫情自 7 月 25 日当周
以来明显好转，新增确诊病例数已连续五周环比下降，进而带动了劳动
力市场的回暖。另一方面，美国国内经济活动仍在不断重启：7月中旬
以来电视电影产业部分开张、7 月底以来部分职业运动比赛重新开赛均
带来了新增就业。此外，堂食就餐指数显示受疫情影响最为严重的餐饮
部门近月回暖较快（图 1），而以纽约和洛杉矶为代表的交通堵塞指数
的跌幅也仍在不断收窄（图 2），表明复工复产仍在不断推进中。 

 

 再次，财政补助的短暂缺席从正反两个方面对失业率造成影响。目前美
国两党仍无法就下阶段财政刺激达成共识。继关怀法案下每周 600 美元
的失业补助在七月底到期后，特朗普授权向失业人员提供每周 300 美元
的补贴，以作为对僵局的回应。但是目前仅亚利桑那州、得克萨斯州、
田纳西州开始发放补贴，而其余各州则表示仍需几周才能派发这笔资
金。财政刺激的短暂缺席一方面可能倒逼工人返工并刺激就业，但另一
方面也可能导致更多工人进入劳动力市场但找不到工作而引起失业率
的回升。 

 

 最后，就业数据虽持续改善，但货币、财政政策或将继续维持宽松。一
方面，虽然美国就业数据已连续四个月超预期，但失业率仍处在历史高
位。8 月 8.4%的失业率也只是疫情后首次低于 2008 年金融危机时 10.0%

的最高点（图 3）。另一方面，美联储主席鲍威尔此前公布了货币政策
框架的调整，其将就业摆在了更为重要的位置，而更少关注充分就业引
发的通胀风险。换言之，在达到充分就业之前，美联储大概率将保持宽
松的货币政策。在宽松货币政策的支撑下，扩张性的财政政策也不太可
能轻易退出。我们此前在海外高频数据观察中指出，美国就业端的复苏
慢于消费端的一大原因是企业在经历衰退后不愿立即雇佣员工。因而下
轮财政刺激的补助对象更可能偏向于企业以提高他们雇佣员工的积极
性。在此情况下，未来就业数据或仍将保持强劲，并有进一步超预期的
可能。 

基于上述分析，我们认为美国疫情好转和经济重启不断带动就业市场回
暖，且预计货币、财政政策仍将维持宽松，以最大幅度支持就业。 

 

 风险提示：美国疫情再次爆发、美国国内复工进展不畅 
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图 1：受疫情影响最为严重的餐饮部门近月回暖较快  图 2：交通堵塞指数当周同比跌幅不断收窄 

 

 

 

数据来源：OpenTable，东吴证券研究所  数据来源：TomTom，东吴证券研究所 

 

图 3：8 月美国失业率首次低于金融危机期间最高值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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