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强非农背后的“魔鬼细节” 

——美国 11 月非农数据点评 

12 月 2 日，美国公布的 11 月非农新增就业录得 26.3 万人，继续超出市场预期。 

◼ 美国非农强劲，为何引发“股债双杀”？加息预期几乎未动，降息预期降温 

美国 11 月非农就业超预期，引发美股、美债“双杀”。数据显示，11 月非农就业

新增 26.3 万人，高于预期的 20 万人；9 月、10 月数据合计下修 2.3 万人。11 月

失业率为 3.7%，持平预期；劳动参与率为 62.1%，低于预期的 62.3%。11 月时

薪环比上涨 0.6%、同比上涨 5.1%，均大幅高于预期。非农数据强劲的背后，加

息预期变化不大，但降息预期却出现明显降温，导致美股、美债等纷纷下跌。 

分结构来看，休闲酒店等部分服务业新增就业出现反弹。数据显示，制造业、服

务业新增就业分别由 3.6 万人、20.1 万人下滑至 1.4 万人、18.4 万人，前者走势

与制造业 PMI 连续回落释放的信号较为吻合，后者主要与前期铁路“罢工潮”下

零售业、运输仓储业就业人数降幅扩大等有关。不过，“挑大梁”的休闲酒店

业、教育保健业新增就业人数分别从 8 万人、6 万人反弹至 8.2 万人、8.8 万人。 

◼ 美国强非农背后，隐藏的“魔鬼细节”？“过度就业”、缺勤率等现象凸显 

“魔鬼细节”之一：受统计口径差异、“过度就业”等因素，两种口径的就业数

据“打架”。与机构调查不同，家庭调查的 11月非农就业净减少 40万人，两种非

农就业总数之差也从 5 月的 450 万左右（正常水平）缩减至 268 万。一方面，自

雇人士、家庭劳务者人数 5 月来合计减少近 50 万。同时，“过度就业”者（从事

多种职业者）数量 5月来净增近 50万，导致机构调查重复统计、造成数据差异。 

“魔鬼细节”之二：或与病毒感染下缺勤率抬升有关，在岗劳动力的“工作强

度”明显降低。防控放松之后，美国就业人口的缺勤率出现明显提升。往年美国

缺勤率的正常水平略低于 2%，流感高峰季阶段性抬升至 2.5%左右；防控放松以

来，美国缺勤率中枢直接突破 2.5%，新冠高峰期甚至突破 5%。缺勤率的提升，

导致平均工时、加班工时快速回落，拖累人均产出效率下滑、总产出见顶回落。 

◼ 就业后续演绎及影响？强就业难维持，紧缩交易收尾，关注点回归基本面 

展望未来，需求降温及供给约束下，美国就业市场强劲的现状或将难以维持。考

虑到就业需求快于供给变化，职位空缺数的走势一般弱领先于非农就业人数。本

轮职位空缺数自 3 月见顶以来、回落已有半年，叠加移民、新冠“后遗症”等供

给端问题的约束，就业人数后续维持高增的难度或将越来越大。整体来看，非农

就业市场整体或将延续降温趋势，薪资压力也有望边际缓解、但韧性较强。 

观点重申：短期紧缩交易收尾、盈利影响逐步显现，中长期就业进入“新常

态”、“滞胀”格局延续。作为影响核心通胀的关键变量，房价、薪资增速的顶点

均已出现，意味着美联储大幅上修终点利率预测的空间有限。短期来看，紧缩交

易下的估值压制或有所减弱，但盈利端的影响逐步显现，股市波动仍大、贵金属

配置价值凸显。中长期来看，就业进入“新常态”，“滞胀”格局或仍持续存在。 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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1、美国非农强劲，为何引发“股债双杀”？加息预期未动，降息预期降温 

美国 11 月非农就业超预期，引发美股、美债“双杀”。数据显示，11 月非
农就业新增 26.3 万人，高于预期的 20 万人；9 月、10 月数据合计下修 2.3 万
人。11月失业率为3.7%，持平预期；劳动参与率为62.1%，低于预期的62.3%。
11 月时薪环比上涨 0.6%、同比上涨 5.1%，均大幅高于预期。非农数据强劲的
背后，加息预期变化不大，但降息预期却出现明显降温，表现为 2023年底联邦
基金利率预期从 4.3%附近上破 4.5%，导致美股、美债等纷纷下跌。 

图表 1：11 月，美国非农新增就业 26.3 万人  图表 2：11 月，美国劳动力参与率下降、失业率持平 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

图表 3：美股期货及 10Y 美债利率走势分时图  图表 4：2023 年底联邦基金利率预期走势分时图 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

分结构来看，休闲酒店等部分服务业新增就业出现反弹。数据显示，制造
业、服务业新增就业分别由 3.6 万人、20.1 万人下滑至 1.4 万人、18.4 万人，
前者走势与制造业 PMI 连续回落释放的信号较为吻合，后者主要与前期铁路
“罢工潮”下零售业、运输仓储业就业人数降幅扩大等有关。不过，“挑大梁”
的休闲酒店业、教育保健业新增就业人数分别从 8 万人、6 万人反弹至 8.2 万
人、8.8 万人。 
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图表 5：美国服务业新增就业大幅下滑  图表 6：美国服务业就业修复仍然滞后 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

2、美国强非农背后，隐藏的“魔鬼细节”？“过度就业”、缺勤率等现象凸显 

“魔鬼细节”之一：受统计口径差异、“过度就业”等因素，两种口径的就
业数据“打架”。与机构调查不同，家庭调查的 11 月非农就业净减少 40 万人，
两种非农就业总数之差也从 5 月的 450 万左右（正常水平）缩减至 268 万。一
方面，自雇人士、家庭劳务者人数 5 月来合计减少近 50 万。同时，“过度就业”
者（从事多种职业者）数量 5 月来净增近 50万，导致机构调查重复统计、造成
数据差异（详情参见《回不去的从前：美国就业“新常态”》）。 

图表 7：机构调查与家庭调查的内涵区别 

调查类型 指标 内涵 统计方式 

机构调查 非农就业人数 
包括非农企业、非营利团体以及政府部门工

资册的工作人员 

同时从事多份兼职工作的个人会被多次统

计，即“只认岗位不认人” 

家庭调查 就业人数 
包括农业就业、非农就业（含自雇人士、家

务劳动者等） 

同时从事多份兼职工作的个人不会被多次统

计，即“只认人不认岗位” 

来源：BLS、国金证券研究所 

 

图表 8：美国非农就业（两种口径）走势  图表 9：5 月以来，两种口径差异越来越大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 10：自雇人士、家庭劳务者人数净减少  图表 11：“过度就业”问题需要重视  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

“魔鬼细节”之二：或与病毒感染下缺勤率抬升有关，在岗劳动力的“工
作强度”明显降低。防控放松之后，美国就业人口的缺勤率（缺勤天数占一段
时期内可工作天数的比重）出现明显提升。往年美国缺勤率的正常水平略低于
2%，流感高峰季阶段性抬升至 2.5%左右；防控放松以来，美国缺勤率中枢直
接突破 2.5%，新冠高峰期甚至突破 5%。缺勤率的提升，导致平均工时、加班
工时快速回落，拖累人均产出效率下滑、总产出见顶回落。 

图表 12：疫情后缺勤率大幅抬升  图表 13：每周工时大幅下滑 

 

 

 

来源：CDC 、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

3、就业后续演绎及影响？强就业难维持，紧缩交易收尾，关注点回归基本面 

参考领先指标职位空缺数走势来看，就业阶段性走强难改回落趋势。考虑
到就业需求快于供给变化，职位空缺数的走势一般弱领先于非农就业人数。本
轮疫后职位空缺数不足 1 年就修复至疫前水平以上，就业修复相对滞后。职位
空缺数自 3 月见顶以来、回落已有半年，叠加移民、新冠“后遗症”等供给约
束性，就业人数后续的修复难度或将越来越大。整体来看，非农就业走势或延
续降温趋势，薪资压力边际缓解、但韧性较强。 
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图表 14：美国职位空缺数的走势领先于非农就业人数  图表 15：美国就业修复的潜力测算 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 16：美国休闲酒店、其他服务业的修复潜力或有限  图表 17：移民缺失导致劳动力年龄人口减少约 170 万人 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

观点重申：短期紧缩交易收尾、盈利影响逐步显现，中长期就业进入“新
常态”、“滞胀”格局延续。作为影响核心通胀的关键变量，房价、薪资增速的
顶点均已出现，意味着美联储大幅上修终点利率预测的空间有限。短期来看，
紧缩交易下的估值压制或有所减弱，但盈利端的影响逐步显现，股市波动仍大、
贵金属配置价值凸显。中长期来看，就业进入“新常态”，“滞胀”格局或仍持
续存在（详情参见《海外紧缩交易，或已接近“尾声”？》）。 

图表 18：美国“衰退”窗口或在冬春之交  图表 19：美股 EPS 仍然有下修空间 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 
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图表 20：经济衰退开始后美股继续回调深度与月数  图表 21：衰退中，股市通常经历杀估值、盈利两阶段 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源： Bloomberg、国金证券研究所 

风险提示： 

1、美国新冠疫情出现超预期反弹。疫苗保护效力衰减的背景下，美国新
冠疫情可能出现超预期反弹。 

2、劳动力就业意愿持续低迷不振。劳动力需求依然旺盛的背景下，就业
意愿低迷不振，导致薪资通胀的持续性超出预期。 
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