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全球宏观 
虽有放缓，但仍有韧性—美国 10 月非农就业点评

美国 10 月非农就业人口新增 15 万人，低于预期 18 万人，前值由 33.6 万人下
修至 29.7 万人。10 月失业率升至 3.9%，高于预期及前值 3.8%。劳动参与率略
微降至 62.7%，预期、前值均为 62.8%。10 月平均时薪同比增速降至 4.1%，高
于预期4.0%，前值4.2%，而平均时薪环比增速则维持在0.2%，低于预期0.3%，
前值 0.2%。

 10 月非农新增就业放缓，此前两月数据下修。美国 10 月非农新增就业大
幅降至 15 万人，低于预期 18 万人，为 6 月以来最小增幅，过去 12 个月平
均新增为 25.8 万人。与此同时，过去 8、9 两月数据合计下修 10.1 万人。
3 季度新增就业强劲主要受到夏季出行带来的服务业需求驱动，且 10 月数
据亦受到了罢工影响，剔除罢工拖累，10 月非农就业合乎市场预期。且
汽车行业大罢工已结束，11 月非农就业数据或受到提振。

 休闲服务业明显降温，制造业受罢工影响而就业减少。夏季酒店需求回
落，休闲酒店业仅增加1.9万人，较上月9.6万人大幅回落。就业新增集中
在医疗保健（+5.8 万人）、政府部门（+5.1 万人，并恢复至疫情前水
平）、以及建筑业（+2.3 万人）。汽车行业大罢工影响显现，制造业部门
减少就业 3.5 万人，其中 3.3 万人来自汽车行业罢工。

 家庭就业显示供需缺口变化不大，劳动力市场仍偏紧。1）供给端出现收
缩。10 月新增适龄工作人口 21.5 万人，而劳动力人口减少 20.1 万人，劳
动力参与率降至 62.7%。同时，失业人口增加 14.6 万人，使得失业率略微
升至 3.9%。 2）需求端并无明显变化，职位空缺数仍在 950 万人左右，较
上月几无变化。就业缺口维持在 320 万人左右，职位空缺数与失业人数之
比仍在 1.5，仍高于疫情前的 1.2，反映劳动力市场仍然偏紧。

 薪资增速延续回落，但近期多个行业达成的巨额工资合同或给未来薪资增
长带来不确定性。10 月平均时薪同比增速略回落至 4.1%，低于上月的
4.2%，但仍高于美联储合意水平的3.5%。劳动力市场再平衡进程持续，移
民人数回升一定程度上改善了供给端的紧张状况，以及企业用工需求已高
位回落，新增招聘与员工主动离职率共同下降均缓解了薪资增长压力，但
近期多个行业达成的巨额工资合同或仍会给未来薪资增长带来不确定性。

由于非农新增就业不及预期，以及薪资增速放缓，10月非农就业数据公布后，
市场进一步押注美联储 12 月暂停加息。利率市场隐含的加息概率显示， 12 月
加息概率降至 4.7%，而就业数据公布前为 19.5%。同时，市场预期降息的时点
在 2024 年 6 月。

后市观察：美联储 11 月会议虽再度暂停加息，但仍保持加息大门敞开。考虑
到近一阶段长债利率上冲且短期可能处于高位，出于对金融稳定的考量，美联
储继续加息的必要性有所降低，但强劲的 3 季度GDP 显示更广泛领域的增长或
仍能支撑美国经济，且劳动力市场虽有放缓，但仍有韧性，通胀上行风险仍
在，我们认为美联储 12 月仍有一定的可能进行加息。
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图表 1: 美国 10 月非农新增就业（千人）及行业分布情况

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 2: 美国 10 月劳动力平均时薪增速同比及行业分布情况

资料来源: Macrobond、交银国际
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图表 3: 美国 10 月非农新增就业及平均时薪变动情况

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 4: 美国非农新增及失业率

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 5: 美国就业参与率及劳动参与率

资料来源: Macrobond、交银国际

△变动 Oct-23 Sep-23 Aug-23 △% Oct-23 Sep-23 △% Oct-23 Sep-23
非农就业 -14.7 15.0 29.7 16.5 -0.1% 0.2% 0.3%
    私人部门 -14.7 9.9 24.6 11.4 -0.1% 0.2% 0.3% -0.2% 4.1% 4.3%
    商品 -3.9 -1.1 2.8 2.8 -2.0% -0.7% 1.3% -0.2% 5.0% 5.3%

采矿业 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2% 0.5% 0.2% -0.5% 6.0% 6.6%
建筑业 1.0 2.3 1.3 3.0 -0.3% 0.1% 0.4% -0.1% 5.0% 5.1%
制造业 -4.9 -3.5 1.4 -0.2 -0.2% 0.2% 0.4% -0.3% 4.8% 5.1%
耐用品 -4.6 -3.6 1.0 0.0 -0.5% -0.1% 0.4% -0.2% 4.5% 4.7%
非耐用品 -0.3 0.1 0.4 -0.2 -0.1% 0.2% 0.3% -0.5% 5.1% 5.7%

    服务 -10.8 11.0 21.8 8.6 -0.1% 0.2% 0.3% -0.2% 3.9% 4.1%
批发业 -0.7 0.9 1.6 0.3 -0.7% -0.3% 0.4% -1.2% 4.3% 5.5%
零售业 -1.3 0.1 1.3 -0.6 -0.3% 0.0% 0.3% -0.5% 3.6% 4.1%
运输仓储业 -2.5 -1.2 1.3 -2.7 -0.2% 0.4% 0.6% 0.4% 5.1% 4.8%
公用事业 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.0% 0.3% 0.3% -0.1% 4.2% 4.3%
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金融活动 -0.4 -0.2 0.2 0.1 -0.3% 0.1% 0.4% 0.2% 5.1% 4.9%
专业和商业服务 -0.2 1.5 1.7 0.8 -0.1% 0.3% 0.4% -0.1% 4.5% 4.6%
教育和保健服务 1.1 8.9 7.8 10.5 0.0% 0.2% 0.2% -0.4% 3.0% 3.4%
休闲酒店业 -5.5 1.9 7.4 0.8 0.3% 0.3% 0.0% -0.3% 4.5% 4.8%
其他服务业 -0.9 -0.1 0.8 1.4 0.2% 0.5% 0.3% 0.4% 4.0% 3.6%
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图表 6: 美国非农新增就业分行业贡献

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 7: 美国劳动力供需缺口

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 8: 美国主动离职率、雇佣率均回落

资料来源: Macrobond、交银国际

图表 9: 美国跳槽与保持同一工作的工资缺口缩小

资料来源: Macrobond、交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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