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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：9 月美国就业超出预期 6 个标准差，供需结构再度走阔至 325 万人，

但数据结构显示劳务需求或并非显示得那般强劲，四季度劳务需求仍存在较大的

不确定性。CPS 与 CES 问卷的明显矛盾、非农与 ADP 私营就业的再度劈叉、兼

职与自雇人员的“滥竽充数”、罢工情况并未完全计入等数据细节都在暗示 9 月非

农强劲的需求或有“虚胖”。同时，考虑到罢工可能的扩散、政府尚未根除的停摆

风险，市场并未充分计价美联储 12 月再加息、24H1 不降息的预期。这也意味着，

在其他条件不变的情况下，美债利率曲线或仍有较大上移风险。 

 供需结构：需求走强，供给持平，供需缺口再度扩大，时薪增速持平。居民调查问

卷 CPS 显示（图 2），9 月新增非机构人口 21.5 万人，其中约 9 万流向劳动力，

12.4 万流向非劳动力，故劳动参与率由 62.81%略降至 62.79%。新增 9 万的劳动

力中，有 8.6 万流向就业，约 0.5 万流向失业，故失业率持平 3.79%（预期 3.7%），

就业率由 60.43%略降至 60.42%。受职位空缺超预期反弹影响（961 万，预期 881.5

万），最新美国劳务供需缺口由 256.5 万升至 325.1 万人（图 1）。时薪环比+0.2%，

预期+0.3%，持平前值；同比+4.2%，预期/前值+4.3%（表 2）。生产与非管理岗时

薪环比+0.21%，持平前值（表 3）。结构上，受益于制造业回流的建筑与制造业时

薪环比增速加快，受学生贷款重启影响的服务业时薪环比连续 4 个月回落，且录

得 2022 年 2 月以来新低。 

 劳务需求：新增就业超出预期 6 个标准差，但数据结构显示需求“虚胖”。企业调

查问卷 CES 显示（表 1），9 月新增非农就业+33.6 万，预期+18.7 万，7-8 月数据

合计上修 11.9 万。从结构看，商贸运输（+4.5 万）和休闲餐旅（+9.6 万）涨幅明

显，其中休闲餐旅就业的走强具有明显的趋势性特征，教育医保（+7 万）虽有所

走弱但仍是新增非农的主要贡献。另外，制造业就业加速，建筑业则出现边际走弱，

或意味着美国制造业回流已从阶段一（盖楼修厂，体现为建筑开支增加）过渡至阶

段二（招人投产）。分行业看（表 1），与疫情前水平比，除占比仅 0.4%的采矿伐

木业仍有-7.1%的缺口之外，其余行业缺口基本已闭合。其中，持续的就业增长、

学生贷款到期等因素共同推动休闲餐旅业就业的增长，最新缺口仅 33 万人，缺口

率快速收敛至-0.2%。整体看，9 月 CES 口径下的非农就业扭转前几个月的降温

趋势且前值明显上修，但拆解数据结构可发现强劲的劳务需求有所“虚胖”：①虽

然 CES 口径下的就业数据强劲，但 CPS 口径下的就业数据仅新增+8.6 万，适应

CES 口径的调整 CPS 新增-0.7 万（图 5）；②从工种来看，就业结构不乏“滥竽

充数”的嫌疑。9 月新增全职就业-2.2 万，连续第三个月减少，兼职就业+15.1 万，

连续第三个月增加，自雇人员新增+22.2 万人，为 2021 年 8 月以来新高；③9 月

ADP 新增私营就业+8.9 万，而 CES 新增私营就业+26.3 万（图 3）；④由于 BLS

仅统计罢工超过 15 天的就业变动情况，9 月数据并未完全计入近期汽车业、医疗

业罢工的影响，这也意味着 9 月的强就业或难以延续至 10 月，劳务市场单月的强

劲是否可持续仍然存疑。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹甚至失控；美联储紧缩周期维持

时间过长，引发金融系统流动性危机；失业率超预期快速回升。 
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图 1：美国劳务市场总需求与总供给 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；总需求=当月新增非农就业+前月职位空缺数；单位：百万人 

 
 

图 2：美国劳务市场人口净月变动  图 3：美国新增私营行业就业人数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 4：美国各行业非农就业总人数与 2019 年 12 月绝对水平比较 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

图 5：企业 (CPS)与居民调查(CES)与调整后居民调查就业总人数  图 6：美国非农就业扩散指数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 7：美国各行业最新当前需求与潜在需求缺口一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

 

表 1：美国各行业就业净月变动&就业总人数与 2019 年 12 月水平相比净变化 

 

资料来源：美联储，德邦研究所；单位：千人 
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图 8：美国职位空缺率与失业率对比（Beveridge Curve）  图 9：美国不同工种新增非农就业人数 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所；单位为千人 
 

 

图 10：各年龄段美国劳动参与率与 2019 年 12 月相比的变化情况 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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表 2：美国不同行业平均时薪同比及环比增速 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

表 3：美国不同行业平均时薪同比及环比增速-生产与非管理岗 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 
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图 11：美国非农行业时薪同比增速  图 12：美国非农私营部门平均工时 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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