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失业率接近触发衰退判断阈值 
2023 年 10 月美国非农数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：10 月非农数据如期降温但尚未引致衰退预期，为美联储继续暂停加息

提供进一步数据支撑，“经济走弱→紧缩放缓”交易加码，美元流动性压力迎来喘

息期。10 月非农就业因纳入汽车业等罢工影响如期降温，考虑到新增非农就业绝

对水平仍较为可观（近 3 个月均新增就业超过 20 万），未来三个季度美国经济大

概率延续暂时软着陆走势。向前看，美国通胀的上行风险在于四季度的超级核心通

胀或仍存的黏性对通胀下行进一步的阻挠，与近期美股回升、美债利率大幅回落再

度带来的“金融条件转松→实体需求改善→通胀再抬升”反馈；下行风险则在于失

业率存在进一步抬升进而触发 Sahm's Rule（当近三个月均失业率比过去 12 个月

的最低值高出 0.5%时，判断经济陷入衰退）中的“技术性衰退”交易，即当失业

率触及 4.0%，Sahm’s Rule 会确认判断美国经济进入衰退，尽管这和去年连续两

个季度 GDP 负增长一样属于教科书式的而非真实的衰退，但仍然会一时强化市场

的衰退交易。 

 供需结构：供需双弱，缺口小幅收敛，时薪受信息技术拖累环比走弱，失业率反弹。

居民调查问卷 CPS 显示（图 2），10 月新增非机构人口 21.4 万，新增劳动力-20.1

万人，新增的人口与减少的劳动力均流向非劳动力，导致 10 月新增非劳动力 41.6

万人，劳动参与率由 62.8%下行至 62.7%。10 月就业人口减少 34.8 万，20.1 万

来自劳动力的减少，14.6 万来自新增失业者，导致失业率由 3.8%上升至 3.9%，

就业率由 60.4%下降至 60.2%。10 月劳动参与率的修复边际放缓，从结构看，16-

19 岁劳动参与率从 36.5%飙升至 37.9%，或与学生贷款重启有关，而主力就业群

体 25-54 岁与 55+群体劳动参与率均回落，劳务供给修复势颓。季调口径下，美国

当前劳务供给缺口（与疫情前趋势线比）尚余 216 万。从供需缺口看，尽管 9 月

职位空缺数仍小幅超预期，但就业人数的减少使得劳务需求相比供给更弱，供需缺

口由前值 313.8万小幅收敛至 304.7万。供需均衡下，时薪环比+0.2%，预期+0.3%，

前值由+0.2%上修至+0.3%，时薪同比+4.1%，预期+4.0%，前值由+4.2%升至

+4.3%。时薪环比不及预期，且服务业时薪环比自 4 月以来首度降至+0.3%以下。

但同时，需注意到生产与非管理岗时薪环比+0.34%，较前值+0.31%继续反弹，且

从结构看，时薪环比很大程度受到信息技术-1.23%（前值+0.2%）的断崖式下跌拖

累，除此之外的服务行业时薪环比大多有不同程度的走阔。 

 劳务需求：汽车业罢工拖累制造业就业，服务业就业显著降温。企业调查问卷 CES

显示（表 1），10 月新增非农就业 15 万人，8、9 月新增非农分别下修至 16.5 万、

29.7 万，其中 8 月是仅次于 6 月 10.5 万的低位。从结构看，商品生产行业就业减

少 1.1 万，其中机动车&零件业因罢工新增制造业工人-3.32 万。服务业行业出现

不同程度降温，教育医保（+8.9 万，前值+7.8 万）仍是新增就业的主力，商贸运

输（-0.1 万，前值+4.3 万）与休闲餐旅（+1.9 万，前值+7.4 万）是最大的两个弱

项。截至最新，除采矿伐木、休闲餐旅外，美国非农各行业缺口（与 2019.12 相

比）已出现不同程度的“充分修复”，总体缺口率为 3.4%。 

 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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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 

图 8：美国职位空缺率与失业率对比（Beveridge Curve）  图 9：美国职位空缺率与雇佣率对比 

 

 

 

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 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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或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 


