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非农助力美国走弱交易 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 9月 7日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：本周风险资产先回落，周五又大涨。商品方面主要受到反内卷小作

文影响，后续可能仍将回归现实逻辑，但股市方面应该是整体上升动力还在。

从各项指标来看，目前股市并未处于疯狂状态，预期仍有上升可能。从高频

指标来看，受益于亚洲、非洲等地区的出口需求，8 月出口仍将维持韧性。 

国外：非农数据进一步确认美国经济走弱趋势。就业市场还有一个关注点

在于 QCEW 修正，即根据详细数据修正 2024.3-2025.3 月的新增就业人数，

今年初步修正在 9 月 9 号公布。贝森特预期该值在 80 万以上，但事实上市

场普遍预期大概在 90 万左右。假如该值突破 100 万，那么市场恐是另一波

腥风血雨。短期内，我们预期还是沿着美国经济走弱的趋势去交易。受关税

影响，通胀可能会维持韧性。所以可能也存在一定滞胀交易。但我们倾向于

认为通胀是一次性的，不至于形成螺旋式的上升，也就是说最终应该只有滞

的交易，而不应该有胀的交易。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积季节性回落，基本持平于 2024

年同期。相对之前持续低于 2024 年同期的情况，目前已有所改善。分能级

来看，一、二线城市新房销售基本与去年同步，但三线城市明显高于去年同

期。二手房方面，截至 8 月 25 日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三

线城市无一幸免。总体来看，随着四大一线城市相继楼市“松限”，新房销

售面积整体较前期有所改善，目前已回归至去年同期水平。但二手房市场继

续恶化。预期整体政策效果会有，但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市保持震荡态势。资金面利率再次下移，降至前期低位。央

行等量续作 3 个月买断式逆回购，呵护态度依然明显。周二至周四，股市回

落，情绪低迷，债市相对不明显，但周五股市情绪反转，上证指数大幅上攻，

债市大幅下滑。从这些表现来看，债市目前对利好不太敏感，利空却较敏感，

表明参与机构依然不太看好债市表现。展望后市，当前 30 年期国债利率已

调整至 2.03%，最高时曾高达 2.05%，10 年期国债利率调整至 1.76%附近，

由于短期内股市高涨情绪可能持续，债市仍有可能调整，但 10 年期 1.8%应

是一个关键节点，在此配置盘可能需求提升，限制债市调整空间，我们依然

预期短期内债市调整空间相对有限。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、先落后升，波动加大 

(一)反内卷预期再度来袭 

本周风险资产先回落，周五又大涨。商品方面可能受到反内卷小作文影响，后续可能仍将回

归现实逻辑，但股市方面应该是整体上升动力还在。从各项指标来看，目前股市并未处于疯

狂状态，预期仍有上升可能。 

图 1：股市波动加大  图 2：国内商品走势偏弱 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(二)外需：出口高频数据维持高位 

整个 8 月，除第一周大幅下降外，集装箱吞吐量均保持在高位，表明出口在 8 月表现可能继

续维持韧性。今年以来，非洲、亚洲市场出口增速明显高于传统的欧洲和北美洲，表明在关

税威胁下，国内企业积极开拓新的出口地，挖掘新的出口需求聊有成效。 

 

图 3：集装箱吞吐量保持高位  图 4：8 月对美出口预计与 7 月持平 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Bloomberg 信达期货研究所 
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二、美国经济下行进一步确认 

美国 8 月非农就业仅增长 2.2 万人，远不及市场预期的 7.5 万人。7 月上修 0.6 万至 7.3 万，

6 月下修 4 万至-1.3 万。目前新增非农就业人数三个月均值来到了 3 万以下。分行业来看，

政府部门负增长，私人部门中商品生产部门负增长，唯有服务业仍在支撑。服务业中重点领

域看教育和保健行业，以及季节性较强的休闲和酒店业。从趋势上来看，教育和保健行业新

增就业人数也在下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：亚洲、非洲市场替换欧洲、北美市场 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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表 1：8 月新增非农就业人数行业分布 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 6：新增非农就业人数（3MMV）来到 3 万以下  图 7：教育和保健服务业新增就业人数也在下滑（千人） 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

失业率 4.3%，市场预期 4.3%，前值 4.2%。参与率的上升导致失业率上升。4.3%的失业率

已是 2021 年 11 月以来新高。假如劳动参与率持续上升的话，在当前疲弱的就业环境中，

失业率可能继续走高。 

结合职位空缺数来看，私人部门需求岗位总数仍在震荡区间内，一直下降的是政府部门需求

岗位。不过总体来看，就业市场下行趋势无疑。之前有争议的点在于移民人口减少导致劳动

力市场供给收缩，从而限制了新增非农人数表现，但现在来看，需求端的影响更加显著。数

据发布后，美元、美债利率急速下行，黄金再得新高。市场完全定价 9 月降息 25bp 概率，

甚至于预期接下来的 9 月、10 月以及 12 月会议均会降息 25bp。 

行业（千人） 2025-08 贡献占比（%） 2025-07 环比变化
新增非农 22 100.00 79 -57
政府 -16 -72.73 2 -18
  联邦政府 -15 -68.18 -10 -5
  州政府 -13 -59.09 -5 -8
  地方政府 12 54.55 17 -5
私人 38 172.73 77 -39
  商品生产 -25 -113.64 -8 -17
    采矿业 -6 -27.27 -5 -1
    建筑业 -7 -31.82 -1 -6
    制造业 -12 -54.55 -2 -10
      耐用品 -19 -86.36 5 -24
        汽车及零部件 -7.3 -33.18 2 -9.3
      非耐用品 7 31.82 -7 14
  服务生产 63 286.36 85 -22
    批发业 -11.7 -53.18 -8.3 -3.4
    零售业 10.5 47.73 7.2 3.3
    运输仓储业 3.6 16.36 6.3 -2.7
    公用事业 -0.8 -3.64 0.6 -1.4
    信息业 -5 -22.73 -7 2
    金融活动 -3 -13.64 9 -12
    专业和商业服务 -17 -77.27 -10 -7
    教育和保健服务 46 209.09 77 -31
      医疗保健和社会援助 46.8 212.73 71.6 -24.8
    休闲和酒店业 28 127.27 6 22
    其他服务业 12 54.55 5 7
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图 8：劳动参与率与失业率同步上升（%）  图 9：政府部门需求岗位快速下降（千人） 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

表 2：当前降息概率 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

就业市场还有一个关注点在于 QCEW 修正，即根据详细数据修正 2024.3-2025.3 月的新增

就业人数，今年初步修正在 9 月 9 号公布。贝森特预期该值在 80 万以上，但事实上市场普

遍预期大概在 90 万左右。假如该值突破 100 万，那么市场恐是另一波腥风血雨。 

短期内，我们预期还是沿着美国经济走弱的趋势去交易。受关税影响，通胀可能会维持韧性。

所以可能也存在一定滞胀交易。但我们倾向于认为通胀是一次性的，不至于形成螺旋式的上

升，也就是说最终应该只有滞的交易，而不应该有胀的交易。 

 

三、房地产市场跟踪——新房销售回归至 2024 年同期水平 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30大中城市新房销售面积季节性回落，基本持平

于 2024 年同期。相对之前持续低于 2024 年同期的情况，目前已有所改善。分能级来看，

一、二线城市新房销售基本与去年同步，但三线城市明显高于去年同期。 

二手房方面，截至 8月 25日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。 
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总体来看，随着四大一线城市相继楼市“松限”，新房销售面积整体较前期有所改善，目前

已回归至去年同期水平。但二手房市场继续恶化。预期整体政策效果会有，但相对有限，地

产整体趋势依然不容乐观。 

图 10：30 城销售面积基本持平于 2024 年同期趋势（7DMA）  图 11：一线城市销售面积季节性回落（7DMA） 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 12：二线城市销售面积季节性回落（7DMA）  图 13：三线城市销售面积逆势高于 2024 年同期水平 

（7DMA） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 14：二手房挂牌价指数继续下跌  图 15：一线城市挂牌价持续走低 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 16：二线城市挂牌价指数继续走低  图 17：三线城市挂牌价指数继续下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

四、国债：利好不敏感，利空较敏感 

本周债市保持震荡态势。资金面利率再次下移，降至前期低位。央行等量续作 3个月买断式

逆回购，呵护态度依然明显。周二至周四，股市回落，情绪低迷，债市相对不明显，但周五

股市情绪反转，上证指数大幅上攻，债市大幅下滑。从这些表现来看，债市目前对利好不太

敏感，利空却较敏感，表明参与机构依然不太看好债市表现。 

展望后市，当前 30 年期国债利率已调整至 2.03%，最高时曾高达 2.05%，10 年期国债利率

调整至 1.76%附近，由于短期内股市高涨情绪可能持续，债市仍有可能调整，但 10年期 1.8%

应是一个关键节点，在此配置盘可能需求提升，限制债市调整空间，我们依然预期短期内债

市调整空间相对有限。 

图 18：资金利率再次降低（%）  图 19：同业存单发行利率略有回升，但整体保持低位（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 20：国债利率保持震荡 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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