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Table First|Table Summary 

 

美国 10 月非农数据和议息会议点评—— 

就业市场降温明显 

事件： 

11月3日，美国劳工局（BLS）公布了10月非农数据。10月新增非农就业人数

为15万人，低于市场预期的18万人，前值由新增33.6万人下修至29.7万人。 

北京时间11月2日凌晨，美联储发布11月议息会议声明，宣布维持基准利率在

5.25%-5.5%的水平不变。这是继9月暂停加息以来第二次按兵不动，符合市场

预期。 

投资要点： 

 从分项数据来看，商品生产就业人数减少1.1万人，为6个月以来首次

出现负增长。其中，制造业就业人数减少3.5万人，建筑业新增2.3万

人，采矿业新增0.1万人。制造业用工需求降温明显，很大程度上反

映了近期美国汽车工人联合会（UAW）的罢工。不过由于工会已经与

美国最大的汽车制造商达成了初步协议，这种打击将是暂时的。在美

国制造业回流的大背景下，待罢工事件的影响减弱后，建筑和设备需

求的不断上升有可能继续支撑制造业和建筑业就业市场的强劲。 

 同时，美国10月失业率为3.9%，高于前值和预期的3.8%。9月劳动力

短缺率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）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。 

 11月的议息会议决议是继9月暂停加息以来第二次按兵不动，符合市

场预期。声明显示，第三季度经济活动扩张步伐强劲。就业岗位的增

加自年初以来有所放缓，但依然强劲，失业率保持在较低水平，通货

膨胀率仍然较高。美国银行体系稳健而富有弹性。家庭和企业的金融

和信贷条件趋紧，可能会对经济活动、招聘和通货膨胀造成影响。 

 此外，美联储还将按照之前公布的缩表计划，继续减持国库券、机构

债务和机构抵押贷款支持证券。美联储去年5月4日宣布将从6月开始

减持美国国债和抵押贷款支持证券，减持幅度将迅速升至每月950亿

美元。据之前美联储发布的研究报告称，未来几年美联储资产负债表

规模削减2.5万亿美元，相当于加息约半个百分点。 

 议息会议后，市场对此次公布的决议声明和鲍威尔的讲话反应偏鸽，

三大股指涨幅均扩大，10年期美债收益率整日下行11BP至4.77%。芝

商所Fed Watch工具显示12月加息25BP的概率由前一日的68.9%上升至

80%，非农数据公布后，该概率更进一步上升至95.2%。鲍威尔依旧保

留了最后一次加息的选项，第二次暂停加息让鲍威尔能进一步研判数

据，鲍威尔在讲话中强调未来劳动力市场可能更加重要，将基于进展

谨慎推进政策，而后10月降温明显的就业数据进一步强化了市场对加

息周期已经结束的预期。我们认为需要继续关注11月14日公布的10月

CPI数据，若CPI没有出现较大程度的反弹，在就业市场明显降温加之

当前较高的美债收益率的情况下，本轮加息有望结束。 

 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 美国就业市场降温明显 

11 月 3 日，美国劳工局（BLS）公布了 10 月非农数据。10 月新增非农就业人数为 15

万人，低于市场预期的 18万人，前值由新增 33.6 万人下修至 29.7 万人。 

从分项数据来看，商品生产就业人数减少 1.1万人，为 6 个月以来首次出现负增长。

其中，制造业就业人数减少 3.5 万人，建筑业新增 2.3 万人，采矿业新增 0.1万人。制造

业用工需求降温明显，很大程度上反映了近期美国汽车工人联合会（UAW）的罢工。周三

美国 ISM 协会公布的 10 月制造业 PMI 录得 46.7,低于预期和前值的 49，同样反映了罢工

事件对制造业的影响。不过由于工会已经与美国最大的汽车制造商达成了初步协议，这种

打击将是暂时的。在美国制造业回流的大背景下，待罢工事件的影响减弱后，建筑和设备

需求的不断上升有可能继续支撑制造业和建筑业就业市场的强劲。 

服务业新增就业人数为 11 万人，其中对利率不敏感的教育和保健服务业（+8.9 万人）

贡献了最大增长，其他服务业则出现不温不火的增长或彻底下降。休闲和酒店业新增就业

（+1.9 万人），专业和商业服务（+1.5万），批发业（+0.9 万人），零售业（+0.1 万人），

公用事业（+0.1 万）均为较小程度的正增长，运输仓储业（-1.2 万），信息业（-0.9 万），

金融活动（-0.2 万）为负增长。 

图表 1：美国就业市场降温明显 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

同时，美国 10 月失业率为 3.9%，高于前值和预期的 3.8%。9 月劳动力短缺率（就业

率+广义职位空缺率-劳动力参与率）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。 

  

2023/10 2023/09 2023/08 2023/07 2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02

新增非农就业人数合计 15.0 29.7 16.5 23.6 10.5 28.1 21.7 21.7 24.8

  私人部门 9.9 24.6 11.4 14.5 8.6 25.5 17.9 15.7 19.3

    商品生产 -1.1 2.8 2.8 1.2 3.2 2.4 2.5 -1.9 1.8

      制造业 -3.5 1.4 -0.2 -0.2 0.4 -0.4 0.9 -1.2 0.3

      建筑业 2.3 1.3 3.0 1.2 2.9 2.5 1.1 -0.9 1.4

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

    服务生产 11.0 21.8 8.6 13.3 5.4 23.1 15.4 17.6 17.5

      金融活动 -0.2 0.2 0.1 1.5 0.2 1.3 2.7 -0.5 0.0

      运输仓储业 -1.2 1.3 -2.7 -0.7 -1.9 1.9 -1.5 1.6 -1.8

      休闲和酒店业 1.9 7.4 0.8 3.8 2.6 2.8 1.1 4.6 5.7

      专业和商业服务 1.5 1.7 0.8 -2.9 -0.1 4.5 4.8 4.5 2.1

      零售业 0.1 1.3 -0.6 1.3 -2.3 2.1 -0.2 -1.9 4.8

      信息业 -0.9 -0.4 -2.2 -1.9 -1.0 -0.4 0.3 0.3 -0.8

      批发业 0.9 1.6 0.3 1.5 -0.7 0.8 -0.2 0.4 0.7

      公用事业 0.1 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1

      教育和保健服务 8.9 7.8 10.5 10.4 7.9 8.8 7.7 7.0 6.4

      其他服务业 -0.1 0.8 1.4 0.4 0.6 1.3 0.5 1.4 0.5
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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，10 月美国私营部门平均小时工资为 34 美元，高于前值 33.93 美元，

但环比增速有所收窄，10 月平均时薪环比上升 0.21%，低于前值 0.33%。其中，商品生产

部门平均时薪环比增速为 0.23%，低于前值的 0.35%，在 UAW 罢工事件解决后，该部门平

均时薪存在上升的可能性。服务业部门平均时薪环比增速为 0.21%，低于前值 0.30%。总

体来看，就业市场各个部门都在逐步趋于平衡，使美国平均薪资增速有所放缓。 

2 美联储 11 月议息会议点评 

北京时间 11 月 2 日凌晨，美联储发布 11 月议息会议声明，宣布维持基准利率在

5.25%-5.5%的水平不变。这是继 9 月暂停加息以来第二次按兵不动，符合市场预期。 

声明显示，第三季度经济活动扩张步伐强劲。就业岗位的增加自年初以来有所放缓，

但依然强劲，失业率保持在较低水平，通货膨胀率仍然较高。美国银行体系稳健而富有

弹性。家庭和企业的金融和信贷条件趋紧，可能会对经济活动、招聘和通货膨胀造成影响。 

此外，美联储还将按照之前公布的缩表计划，继续减持国库券、机构债务和机构抵

押贷款支持证券。美联储去年 5 月 4 日宣布将从 6 月开始减持美国国债和抵押贷款支持

证券，减持幅度将迅速升至每月 950 亿美元。据之前美联储发布的研究报告称，未来几年

美联储资产负债表规模削减 2.5 万亿美元，相当于加息约半个百分点。 
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图表 3：美联储自 2022 年 6 月开启缩表计划 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

议息会议后，美联储主席鲍威尔在新闻发布会上发表讲话。关于利率前景，鲍威尔

表示可能需要进一步加息，将基于进展谨慎推进政策。驳斥了暂停后再次加息会很困难

的观点。目前尚未考虑或讨论过降息。点阵图的参考性随时间减弱。此前 9 月的点阵图

显示 2023 年利率水平将位于 5.5%-5.75%。鲍威尔表示金融状况显著收紧，关注长期债券

收益率的上涨，或对政策产生影响。加息预期并没有导致长债收益率上升，尚不清楚这相

当于多大幅度的加息。 

关于通胀前景，鲍威尔表示将致力于将通胀恢复至 2%的目标，通胀有双向风险，降

低通胀仍有很长的路要走。工资并非通胀的主要推动因素，未来劳动力市场可能更加重

要。关于经济前景，美国 Q3 经济活动以强劲的速度扩张。紧缩的金融和信贷状况或打压

经济活动，正关注地缘政治对经济的影响。 
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图表 4：FOMC 9 月点阵图 

 
来源：FOMC 官网, 华福证券研究所 

议息会议后，市场对此次公布的决议声明和鲍威尔的讲话反应偏鸽，三大股指涨幅

均扩大，10年期美债收益率整日下行 11BP 至 4.77%。芝商所 Fed Watch 工具显示 12 月加

息 25BP 的概率由前一日的 68.9%上升至 80%，非农数据公布后，该概率更进一步上升至

95.2%。鲍威尔依旧保留了最后一次加息的选项，第二次暂停加息让鲍威尔能进一步研判

数据，鲍威尔在讲话中强调未来劳动力市场可能更加重要，将基于进展谨慎推进政策，而

后 10 月降温明显的就业数据进一步强化了市场对加息周期已经结束的预期。我们认为需

要继续关注 11 月 14 日公布的 10 月 CPI 数据，若 CPI 没有出现较大程度的反弹，在就业

市场明显降温加之当前较高的美债收益率的情况下，本轮加息有望结束。 

3 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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深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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