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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国 10 月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 10 月新增非农就业 26.1 万

人，失业率上行至 3.7%，劳动力参与率下降至 62.2%，10 月平均每小时薪资月

率增长 0.4%，年率增长 4.7%。

总体来看，美国 10 月份非农就业报告好坏参半，非农就业报告对于 12 美

联储加息预期形成扰动，市场对于美联储年底是否会放缓加息的预期存在分

歧，短期美联储货币政策“转鸽”的预期再次破灭。后续市场将关注本周美国

通胀数据，若核心通胀继续维持高位，将强化美联储 12 月份强势加息的预期，

预计短期美元指数将高位运行，但整体受前期高点阻力。总体上，我们认为美

国就业市场供需仍处于失衡状态，而通胀上仍存在粘性风险，美联储存在持续

紧缩动力。本周美国将公布 10 月份 CPI 和 PPI 通胀数据，预计美国通胀整体将

继续回落，但工资增速、房租价格、交通出行等环比涨幅回升将对核心通胀形

成支撑。我们认为短期美国核心通胀实质性回落前，美联储紧缩周期下，美国

经济下行压力增大，但美国通胀风险尚未解除，后续美联储加息路径线索将是

关注焦点，12 月美联储货币政策是否会退坡存在不确定性。
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 11 月 4 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 10 月新增非

农就业 26.1 万人，失业率上行至 3.7%，劳动力参与率下降至 62.2%，10 月平均每小时薪资

月率增长 0.4%，年率增长 4.7%。

10 月份新增非农就业人数远超预期。10 月美国新增非农就业人口 26.1 万人，远超预

期，但创 2020 年 12 月以来最小增幅。结构上看，教育和保健服务业新增 7.9 万人，医疗

保健业新增就业 5.3 万人，专业和技术服务业新增 4.3 万人，休闲和酒店业新增 3.5 万

人，制造业新增 3.2 万人。10 月份私人部门新增 23.3 万人，商品生产部门新增 3.3 万人，

耐用品部门新增 2.3 万人，服务生产部门新增 20 万人。

失业率意外上行。美国 10 月失业率上行至 3.7%，环比上升 0.2 个百分点。美国失业率

和就业人数均有所上升。10 月份美国各行业失业率普遍增加，其中专业和商业服务业的失

业人数增长最多，而建筑业新增 7.3 万失业人数，而美国 U6 失业率上升至 6.8%。

劳动参与率继续下降。10 月份美国劳动参与率进一步下降至 62.2%，为连续两个月回

落，但 25-54 岁参与率上升至 82.5 %，美国青壮年就业供给的进一步抬升较为有限，美国

劳动力市场供需关系依然紧张。

薪资增速维持强势增长。10 月平均每小时薪资环比增长 0.4%，同比增长 4.7%，平均时

薪继续攀升，但同比增幅再次放缓。其中，商品生产部门薪资环比上升 0.4%,同比上升

4.4%,私人服务部门薪资环比上升 0.4%，同比上升 4.8%；商品生产部门中，制造业时薪环

比上升 0.3%,同比上升 3.6%,建筑业时薪环比上升 0.6%,同比上升 5.6%,采矿业时薪环比上

升 0.1%,同比上升 3.6%；私人服务生产部门中，信息业时薪环比下降 0.4%,同比上升

6.4%，金融业时薪环比上升 0.1%,同比上升 3.8%。
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图表 1：美国非农就业及失业率 图表 2：美国 U6 失业率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 3：美国劳动参与率 图表 4：美国平均时薪变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、非农报告点评
1、美国就业报告好坏参半

非农就业指标来看，美国新增非农就业指标连续七个月超预期，但增长速度继续放

缓。从结构上看，美国各行业新增就业均有不同增加，但仍存在一定分化。10 月份美国非

农新增就业表现主要是由于医疗保健、专业和技术服务以及制造业，但是周期性行业就业

增长明显放缓。另一方面，美国失业率出现反弹，包括兼职人数的 U-6 失业率上升至

6.8%，失业人数上升推升了失业率，加息对美国劳动力需求的降温显现，而劳动参与率指

标下降，反映美国劳动力市场供给不足、就业需求边际弱化，美联储紧缩周期下，通胀高

企冲击消费和投资，美国劳动力市场有所降温。

结合初请失业金、ADP 就业人数、职位空缺数等指标来看，美国劳动力市场持续紧张，

工资面临持续上行压力。9月底职位空缺数超预期增加，同时美国初请失业救济人数保持在

历史低点附近，10 月 ADP 就业人数超预期上升。
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图表 5：美国暂时性失业人数 图表 6：美国永久性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 7：美国初请失业金人数 图表 8：美国续请失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2、美国薪资增速保持高粘性

10 月份美国薪资同比出现回落，但环比出现反弹，美国薪资对“通胀-工资螺旋形上

升” 构成压力。今年下半年以来，美国国内汽油价格出现明显下降，带动了商品支出下

降，但服务支出仍在增加，对核心通胀形成支撑。从通胀指标来看，美国 9 月核心 PCE 继

续上行，为连续两个月加速，劳动力成本继续上行导致 9 月份 PCE 同比回升，同时个人消

费支出超预期。美国 9 月 PCE 物价指数同比增长 6.2%，环比增长 0.3%，而核心 PCE 物价指

数同比增长 5.1%，环比增长 0.5%。

图表 9：美国 CPI 同比及环比走势 图表 10：美国 PCE 物价指数同比变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 11：美国 PPI 同比及环比走势 图表 12：美国进口价格指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2、美联储将继续紧缩

总体来看，美国 10 月份非农就业报告好坏参半，非农就业报告对于 12 美联储加息预

期形成扰动，市场对于美联储年底是否会放缓加息的预期存在分歧，短期美联储货币政策

“转鸽”的预期再次破灭。后续市场将关注本周美国通胀数据，若核心通胀继续维持高

位，将强化美联储 12 月份强势加息的预期，预计短期美元指数将高位运行，但整体受前期

高点阻力。总体上，我们认为美国就业市场供需仍处于失衡状态，而通胀上仍存在粘性风

险，美联储存在持续紧缩动力。中长期来看，短期海外宏观矛盾仍是高通胀，美国高利

率、高通胀环境对美国就业市场构成威胁，一旦美国劳动力市场明显降温或通胀水平明显

下降，美联储货币政策将边际转向。本周美国将公布 10 月份 CPI 和 PPI 通胀数据，预计美

国通胀整体将继续回落，但工资增速、房租价格、交通出行等环比涨幅回升将对核心通胀

形成支撑。我们认为短期美国核心通胀实质性回落前，美联储紧缩周期下，美国经济下行

压力增大，但美国通胀风险尚未解除，后续美联储加息路径线索将是关注焦点，12 月美联

储货币政策是否会退坡存在不确定性。

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等
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