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贸易摩擦尚未波及服务业 

——2019 年 8 月非农数据点评 

 

   宏观简报  

      
美国 9 月新增非农就业 13.6 万人，低于市场预期，但 7、8 两月

就业数据上修，使得三季度整体就业继续温和扩张。分行业看，

制造业和采掘业表现疲弱，继续带来经济下行风险。服务业放缓，

但总体上受贸易摩擦的影响还不明显。另外失业率降至 3.5%，再

创新低，说明劳动力市场仍是健康的。 

这份非农报告有助于稳定市场情绪，此前 9 月 PMI 不及预期一度

引发资产价格剧烈调整。接下来，投资者的目光将聚焦于美联储

对货币宽松的态度。如果美联储在 10 月继续降息，并及时满足市

场对流动性的需求，风险资产仍将受到支撑。但如果美联储选择

观望，风险资产或将承压。 
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 美国 9 月新增非农就业 13.6 万人，低于市场预期。失业率进一步下降

至 3.5%，再创新低。时薪增速环比零增长，同比 2.9%，年内首次降至 3%

以下。每周工作时间 34.4 小时，与前值持平。劳动参与率维持在 63.2%。

对这份非农数据，我们点评如下： 

 新增就业放缓，但劳动力市场整体表现不差。9 月新增就业虽低于市场

预期，但 7、8 两月就业人数分别上修 7 千、3.8 万，使得 7-9 月平均新增就

业 15.7 万。我们认为这一表现仍然是非常不错的，而失业率再创新低也说

明劳动力市场是健康的。不过，时薪同比增速跌破 3%，一方面说明低失业

率暂不会给通胀带来上行动力，另一方面也表明企业在提高工资、吸引工人

方面遇到困境。 

 分行业看，制造业和采掘业持续走弱。7-9 月制造业平均新增就业仅 1

千人，低于 1-6 月的均值 6 千人；采掘业平均减少 3 千人，而 1-6 月平均增

加 1 千人（图 1）。这些充分反映了全球经济走弱和贸易摩擦的影响，这也是

美国经济面临的最大下行风险。 

 服务业放缓，但总体上受贸易摩擦影响还不明显。7-9 月服务业平均新

增就业 11.9 万，低于 1-6 月的均值 13.2 万，但降幅没有制造业那么大。其

中，零售、信息、金融、专业和商业的就业较上半年边际改善。另外 7、8

两月上修的就业数据主要也来自服务业，说明这些行业受贸易摩擦的影响还

不算太大。 

 政府就业大幅增加，但主要受益于经济普查。7-9 月政府部门平均新增

就业 3.7 万，大幅高于上半年均值 7 千人，但这主要是因为美国 2020 年将

进行十年一次的经济普查，政府需要招募更多员工从事准备工作。 

图 1：各行业 7-9 月平均新增就业与 1-6 月对比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2019 年 1-9 月 

 

 对市场而言，这份非农报告有助于稳定市场情绪。最近两周美国部分宏

观数据走弱，引发美股调整。比如，9 月制造业和非制造业 PMI 双双不及预

期，增添了恐慌情绪，投资者尤其担心贸易摩擦的影响会扩散至服务业，从

而导致美国经济走向衰退。但从 9 月非农报告来看，这一影响暂未显现，而

来自美国家庭部门的数据（包括消费支出、房屋销售）也尚未出现大幅下滑

的迹象。 
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 接下来，市场将聚焦于美联储对于货币宽松的态度。由于 PMI 和非农数

据释放了不同信号，美联储是否会在 10 月进一步降息存在不确定性，至少

目前来看，那些鹰派官员们还没有转向支持降息的意愿。 

 如果美联储继续降息，并及时满足联邦基金市场对流动性的需求，那么

风险资产仍将受到支撑。但如果美联储选择观望，那么风险资产将会承压，

毕竟除了全球经济疲软之外，投资者还将面对针对特朗普的弹劾调查、以及

中美贸易谈判带来的不确定性。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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