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投资要点 

➢ 事件：美国9月新增非农就业33.6万人，前值修正后22.7万人，预期17万人；失业率3.8%，

预期3.7%，前值3.8%。劳动参与率为62.8%，与前值持平。时薪环比增长0.2%，前值0.2%，

预期0.3%。 

➢ 核心观点：美国9月新增就业人数超预期，7月、8月新增非农大幅上修。服务业依然是支

撑就业增长的主要行业，休闲酒店业就业人数激增。从结构上来看，美国就业市场高薪行

业冷、低薪行业热的现象依然突出。家庭调查显示的新增就业显著低于企业调查，可能反

映了同时在多家企业兼职打工的人数较多。薪资增速低于预期，有助于减小美联储去通胀

压力。市场认为美联储可能将利率在更高位置保持更长时间，但债券期货市场认为11月大

概率不加息。总体而言，美国就业缓慢降温的状态仍在持续，10月CPI如果走高，美联储

仍有重启加息的可能。 

➢ 美国新增就业人数超预期。9月新增非农就业人数高达33.6万人，大超预期。7月、8月新

增非农人数总共上修了11.9万人。美国就业市场韧性强于市场预期。 

➢ 服务业依然是支撑就业增长的主要行业。美国服务消费仍然旺盛，服务业的新增就业人数

高达22.2万人。休闲酒店业就业人数激增9.6万个，前值4.4万，为2023年1月以来最高。教

育和保健服务新增就业人数持续保持高位，9月为7万人，专业服务行业的新增就业也较多。

政府新增就业7.3万人。建筑、制造、批发等行业的就业人数温和增长。 

➢ 行业分化仍存。运输仓储、公用事业、金融等行业的就业新增幅度较小，信息业的就业人

数减少了0.5万，就业人数连续第4个月下降。从结构上来看，美国就业市场高薪行业冷、

低薪行业热的现象依然突出。 

➢ 家庭调查显示的新增就业显著低于企业调查。9月，家庭调查显示的新增就业人数仅有8.6

万人，对应失业率保持在3.8%，与8月持平。家庭调查与企业调查的分歧可能反映了同时

在多家企业兼职打工的人数较多。 

➢ 薪资增速低于预期。非农私人企业全体员工的平均时薪季调环比增速为0.2%，与前值持

平，低于预期。服务业时薪环比增长0.2%，连续多月放缓。服务业时薪增速放缓，意味着

美国除住房外的超级核心通胀有加速下滑的可能，有助于减小美联储去通胀压力。 

➢ 就业韧性推动长端债券利率上行。由于非农就业强劲，市场认为美联储会将利率在更高位

置保持更长时间，但认为11月大概率不加息。数据公布后，联邦基金利率期货计价的11月

不加息的概率从80%上修至89%。国债收益率上升、股票期货下跌。10年期国债收益率从

数据公布前的4.75%上升至4.84%，接近本周早些时候触及的16年高点。2年期国债收益率

从数据公布前的5.06%上升至5.14%。纳斯达克期货下跌0.9%，标普500期货下跌0.7%。

我们认为，排除统计因素的干扰，美国就业缓慢降温的状态仍在持续，10月CPI如果走高，

美联储仍有重启加息的可能。美国就业的韧性可能推动长债利率在未来较长时间维持高

位。 

➢ 风险提示：美国通胀反弹可能推动美联储继续加息。 
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事件：美国 9 月新增非农就业 33.6 万人，前值修正后 22.7 万人，预期 17 万人；失业

率 3.8%，预期 3.7%，前值 3.8%。劳动参与率为 62.8%，与前值持平。时薪环比增长 0.2%，

前值 0.2%，预期 0.3%。 

 

 

1. 美国就业市场仍有韧性 

美国新增就业人数超预期。9 月新增非农就业人数高达 33.6 万人，大超预期。7 月、8

月新增非农人数总共上修了 11.9 万人。美国就业市场韧性强于市场预期。 

服务业依然是支撑就业增长的主要行业。美国服务消费仍然旺盛，服务业的新增就业人

数高达 22.2 万人。休闲酒店业就业人数激增 9.6 万个，前值 4.4 万，为 2023 年 1 月以来最

高。教育和保健服务新增就业人数持续保持高位，9 月为 7 万人，专业服务行业的新增就业

也较多。政府新增就业 7.3 万人。建筑、制造、批发等行业的就业人数温和增长。 

行业分化仍存。运输仓储、公用事业、金融等行业的就业新增幅度较小，信息业的就业

人数减少了 0.5 万，就业人数连续第 4 个月下降。从结构上来看，美国就业市场高薪行业冷、

低薪行业热的现象依然突出。 

家庭调查显示的新增就业显著低于企业调查。9 月，家庭调查显示的新增就业人数仅有

8.6 万人，对应失业率保持在 3.8%，与 8 月持平。家庭调查与企业调查的分歧可能反映了同

时在多家企业兼职打工的人数较多。 

 

图1  新增非农就业人数和失业率，千人，%  图2  美国劳动力供需，百万人 

 

 

 

资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
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图3  分行业新增就业人数，千人 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 

 

薪资增速低于预期。非农私人企业全体员工的平均时薪季调环比增速为 0.2%，与前值

持平，低于预期。服务业时薪环比增长 0.2%，连续多月放缓。服务业时薪增速放缓，意味

着美国除住房外的超级核心通胀有加速下滑的可能，有助于减小美联储去通胀压力。 

 

图4  时薪环比增速，%  图5  美国劳动参与率，% 

 

 

 

资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

2.就业韧性推动长端债券利率上行 

由于非农就业强劲，市场认为美联储会将利率在更高位置保持更长时间，但认为 11 月

大概率不加息。数据公布后，联邦基金利率期货计价的 11 月不加息的概率从 80%上修至

89%。国债收益率上升、股票期货下跌。10 年期国债收益率从数据公布前的 4.75%上升至

4.84%，接近本周早些时候触及的 16 年高点。2 年期国债收益率从数据公布前的 5.06%上

升至 5.14%。纳斯达克期货下跌 0.9%，标普 500 期货下跌 0.7%。我们认为，排除统计因
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素的干扰，美国就业缓慢降温的状态仍在持续，10 月 CPI 如果走高，美联储仍有重启加息

的可能。美国就业的韧性可能推动长债利率在未来较长时间维持高位。 

 

 

图6  联邦基金利率期货显示的美联储加息概率 

 
资料来源：CME，东海证券研究所 

 

 

3.核心观点 

美国 9 月新增就业人数超预期，7 月、8 月新增非农大幅上修。服务业依然是支撑就业

增长的主要行业，休闲酒店业就业人数激增。从结构上来看，美国就业市场高薪行业冷、低

薪行业热的现象依然突出。家庭调查显示的新增就业显著低于企业调查，可能反映了同时在

多家企业兼职打工的人数较多。薪资增速低于预期，有助于减小美联储去通胀压力。市场认

为美联储可能将利率在更高位置保持更长时间，但债券期货市场认为 11 月大概率不加息。

总体而言，美国就业缓慢降温的状态仍在持续，10 月 CPI 如果走高，美联储仍有重启加息

的可能。 

 

 

4.风险提示 

美国通胀反弹可能推动美联储继续加息。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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