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美国 9 月非农就业数据点评—— 

美国就业市场正在趋于平衡 

事件： 

10月6日，美国劳工局（BLS）公布了9月非农数据。9月新增非农就业人数为

33.6万人，高于市场预期的17万人，前值由新增18.7万人上修至22.7万人。 

投资要点： 

 从分项数据来看，商品生产新增就业人数为2.9万人，低于前值4.7万

人。其中，制造业新增1.7万人，建筑业新增1.1万人，采矿业新增0.1

万人。 

 同时，美国9月失业率为3.8%，与前值持平，略高于预期的3.7%。8月

劳动力短缺率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）较前值有所

回升，但整体呈下降趋势，显示加息对劳动力供需的缺口有所改善，

说明就业市场整体正在趋于供需平衡，但年底之前短缺率大幅降至0

以下的概率较低。 

 从平均时薪来看，9月美国私营部门平均小时工资为33.88美元，高于

前值33.81美元，但环比增速继续收窄，9月平均时薪环比上升

0.21%，低于前值0.24%。其中，商品生产部门平均时薪环比增速为

0.32%，高于前值0.20%，服务业部门平均时薪环比增速为0.18%，低

于前值0.24%。总体来看，就业市场正在逐步趋于平衡，使美国平均

薪资增速有所放缓。 

 这份总体来看较强的就业报告公布后，美元和美债指数大幅走强，此

前美国ISM协会公布的9月制造业PMI指数显示美国经济依然具有韧

性。 

 9月的就业数据显示美国的就业市场仍然强劲，但总体正在趋于平

衡。目前芝商所Fed Watch工具显示11月加息25BP的概率从数据公布

前的20.1%上升至27.1%，12月联邦基金目标利率位于550-575BP的概

率也从数据公布前的29.8%上升至36.7%。鲍威尔此前表示美联储的目

标是持续强劲的劳动力市场，为了实现这一目标需要维持价格稳定，

美联储非常专注于实现这一目标。从当前数据来看，美国核心CPI下

降速度较慢，而就业市场仍然强劲，同时经济韧性较强，抬升了美联

储年内进一步加息的可能性。 

 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 
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1 美国就业市场仍然强劲 

10 月 6 日，美国劳工局（BLS）公布了 9 月非农数据。9 月新增非农就业人数为 33.6

万人，高于市场预期的 17 万人，前值由新增 18.7 万人上修至 22.7 万人。 

从分项数据来看，商品生产新增就业人数为 2.9 万人，低于前值 4.7 万人。其中，制

造业新增 1.7 万人，建筑业新增 1.1 万人，采矿业新增 0.1 万人。建筑业和制造业用工需

求持续强劲，同时前几日美国 ISM 协会公布的 9 月制造业 PMI 录得 49,高于预期 47.8 和前

值 47.6，共同反映了美国制造业回流进程中对建筑和设备需求的不断上升。 

服务业新增就业人数为 23.4 万人，其中休闲和酒店业新增就业（+9.6 万人），对利率

不敏感的教育和保健服务业（+7 万人）依然贡献了较大增长，专业和商业服务（+2.1 万），

零售业（+2 万人），批发业（+1.2 万人），运输仓储业（+0.9 万），公用事业（+0.5 万），      

金融活动（+0.3 万）均为正增长，信息业（-0.5 万）为负增长。 

图表 1：9 月新增非农数据显示劳动力市场仍然强劲（万人） 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 

 

同时，美国 9月失业率为 3.8%，与前值持平，略高于预期的 3.7%。8 月劳动力短缺率

（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）较前值有所回升，但整体呈下降趋势，显示加

息对劳动力供需的缺口有所改善，说明就业市场整体正在趋于供需平衡，但年底之前短缺

率大幅降至 0 以下的概率较低。 

  

2023/09 2023/08 2023/07 2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02 2023/01

新增非农就业人数合计 33.6 22.7 15.7 10.5 28.1 21.7 21.7 24.8 47.2

  私人部门 26.3 17.7 15.5 8.6 25.5 17.9 15.7 19.3 35.3

    商品生产 2.9 4.7 1.4 3.2 2.4 2.5 -1.9 1.8 4.1

      制造业 1.7 1.1 -0.4 0.4 -0.4 0.9 -1.2 0.3 1.1

      建筑业 1.1 3.6 1.6 2.9 2.5 1.1 -0.9 1.4 2.6

      采矿业 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.2 0.1 0.4

    服务生产 23.4 13.0 14.1 5.4 23.1 15.4 17.6 17.5 31.2

      金融活动 0.3 0.2 1.7 0.2 1.3 2.7 -0.5 0.0 -0.1

      运输仓储业 0.9 -1.9 -1.0 -1.9 1.9 -1.5 1.6 -1.8 3.2

      休闲和酒店业 9.6 4.4 3.2 2.6 2.8 1.1 4.6 5.7 9.9

      专业和商业服务 2.1 1.1 -2.0 -0.1 4.5 4.8 4.5 2.1 4.4

      零售业 2.0 0.0 1.3 -2.3 2.1 -0.2 -1.9 4.8 2.2

      信息业 -0.5 -2.1 -1.5 -1.0 -0.4 0.3 0.3 -0.8 -2.3

      批发业 1.2 0.0 1.8 -0.7 0.8 -0.2 0.4 0.7 0.9

      公用事业 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 -0.2

      教育和保健服务 7.0 9.7 10.2 7.9 8.8 7.7 7.0 6.4 11.1

      其他服务业 0.4 1.4 0.7 0.6 1.3 0.5 1.4 0.5 2.1
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图表 2：劳动力短缺率整体呈下降趋势 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 

从平均时薪来看，9 月美国私营部门平均小时工资为 33.88 美元，高于前值 33.81 美

元，但环比增速继续收窄，9 月平均时薪环比上升 0.21%，低于前值 0.24%。其中，商品生

产部门平均时薪环比增速为0.32%，高于前值0.20%，服务业部门平均时薪环比增速为0.18%，

低于前值 0.24%。总体来看，就业市场正在逐步趋于平衡，使美国平均薪资增速有所放缓。 

这份总体来看较强的就业报告公布后，美元和美债指数大幅走强，此前美国 ISM 协会

公布的 9 月制造业 PMI 指数显示美国经济依然具有韧性。9 月制造业 PMI 为 49，高于预

期值 47.8 和前值 47.6。各分项数据也均有上涨，具体来看，内、外需都有所上升，新订单

较上月上升 2.4 个百分点至 49.2，新出口订单上升 0.9 个百分点至 47.4。生产端走强，产出

指数较上月上升 2.5 个百分点至 52.5，就业继续升温，较上月上升 2.7 个百分点至 51.2。 
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图表 3：9 月 ISM 制造业 PMI 持续回升（%） 

 
来源：Wind, 华福证券研究所 

9 月的就业数据显示美国的就业市场仍然强劲，但总体正在趋于平衡。目前芝商所 Fed 

Watch 工具显示 11 月加息 25BP 的概率从数据公布前的 20.1%上升至 27.1%，12 月联邦基

金目标利率位于 550-575BP 的概率也从数据公布前的 29.8%上升至 36.7%。我们依然认为

美联储年内有进一步加息的可能。一方面是由于劳动力短缺年内难以消失，增加了加息终

点进一步抬升的可能性；另一方面，结合最新公布的通胀数据，我们在此前的《能源价格

撑起通胀，核心通胀稳步回落—美国 8月 CPI 点评》中指出，在去年高基数效应消失后，

叠加 OPEC+对油价的支撑，能源项同比下行空间会继续收窄甚至会出现同比增速大于 0 的

情况。虽然核心 CPI 有走弱趋势，但下行速度缓慢，并且从权重最大的住宅分项来看，先

行指标显示未来住宅分项环比有进一步上涨空间，进而可能将继续支撑核心 CPI。鲍威尔

此前表示美联储的目标是持续强劲的劳动力市场，为了实现这一目标需要维持价格稳定，

美联储非常专注于实现这一目标。从当前数据来看，美国核心 CPI 下降速度较慢，而就业

市场仍然强劲，同时经济韧性较强，抬升了美联储年内进一步加息的可能性。 

 

2 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治影响超预期。 

分项数据
9月上升

百分比点数
2023/9 2023/8 2023/7 2023/6 2023/5 2023/4 2023/3 2023/2 2023/1

ISM：制造业PMI 1.4 49.0 47.6 46.4 46.0 46.9 47.1 46.3 47.7 47.4

新订单 2.4 49.2 46.8 47.3 45.6 42.6 45.7 44.3 47.0 42.5

新出口订单 0.9 47.4 46.5 46.2 47.3 50 49.8 47.6 49.9 49.4

订单库存 -1.7 42.4 44.1 42.8 38.7 37.5 43.1 43.9 45.1 43.4

产出 2.5 52.5 50.0 48.3 46.7 51.1 48.9 47.8 47.3 48.0

就业 2.7 51.2 48.5 44.4 48.1 51.4 50.2 46.9 49.1 50.6

供应商交付 -2.2 46.4 48.6 46.1 45.7 43.5 44.6 44.8 45.2 45.6

自有库存 1.8 45.8 44.0 46.1 44.0 45.8 46.3 47.5 50.1 50.2

客户库存 -1.6 47.1 48.7 48.7 46.2 51.4 51.3 48.9 46.9 47.4

物价 -4.6 43.8 48.4 42.6 41.8 44.2 53.2 49.2 51.3 44.5

进口 0.2 48.2 48.0 49.6 49.3 47.3 49.9 47.9 49.9 47.8
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