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劳动市场仍有韧性，不宜过度定价经济下行 

        --美国 11 劳动市场数据 
 

核心要点：    
 

新增非农就业因罢工解决和服务业韧性而强于预期，失业率略降，时薪边

际加速，劳动市场下行趋势仍不改：单位调查（establishment survey）方面，

11月新增非农就业19.9万人，略高于18万人的市场预期，高于2016-2019年新增就

业均值18.1万人；同时，9月份的新增非农就业从29.7万人下修至26.2万人，10月的

15万人维持不变。非农时薪增速整体缓和但边际加速，10月同比增长3.96%，环比

0.35%；同时9月时薪环比增速下修至0.27%，三月均环比为0.28%。家庭调查

（household survey）方面，失业率从10月的3.9%降至3.7%，略低于预期的3.9%并

保持低位；劳动参与率略升至62.8%，55岁及以上参与率上行至38.8%，25-54岁参

与率维持83.3%。11月兼职和全职就业均有增加，累计兼职工作人数同比增速为

3.41%，累计全职工作人数同比增速为1.92%。 

罢工缓解是制造业就业反弹的主因，有劳动缺口的服务行业依然有韧性：

11月的新增非农就业同上月一样受到了汽车工人罢工的干扰，BLS指出制造业新

增就业2.8万人，其中3万人来自于汽车罢工，除去这一干扰后的11月新增就业基本

略低于疫情前水平；劳动市场缓慢放缓的趋势并未改变，预计12月份罢工扰动退

去后的新增非农数据质量会更高。失业率低于预期，这一方面由于失业人口有所

降低，另一方面劳动力人口也稍有增加；10月职位空缺率降低至5.3%，这表明贝

弗里奇曲线的正常化在逐步实现，但从领先的职位招聘数来看，失业率短期依旧

难以大幅抬升并触发降息。 

薪资增速的韧性受到罢工导致的涨薪的提振，但整体利于软着陆达成：11

月私人部门非农工资同比增速略放缓至3.96%，环比增速0.35%；同时9月环比增速

下调至0.27%，10月保持不变。商品业的同比和环比时薪增速分别为5.33%和

0.55%，服务业为3.63%和0.30%。服务业薪资稳定放缓，但制造业有所加速。我们

在上月分析中指出罢工导致的涨薪使制造业薪资未来有加速可能，这在11月制造

业薪资偏高的环比增幅中有所体现。劳动市场的缓慢缓和依然依赖于需求侧职位

空缺率的降低和供给侧移民的恢复，两者将继续使薪资缓慢放缓，但工会的罢工

活动可能形成边际支撑，但本身不足以引发二次通胀。 

市场需要边际修正对经济下行预期的“抢跑”，美联储可能借机维持偏鹰

派引导：11月劳动数据将对快速下行的美债收益率和显著增强的降息预期起到限

制作用，美联储预计也会在12月FOMC会上发出偏鹰派声音以防止市场过快定价经

济下行和降息，进而确保通胀的放缓和维护自身信誉。市场方面，前期美国制造

业、房地产市场和消费等数据的弱化在11月FOMC会议非正式确立加息暂停后导致

美债收益率连续大幅回落，美元也有所下行，市场在定价美联储本次加息周期的

终结后开始进一步定价2024年更早且更大幅度的降息。11月非农数据的韧性表明

美国经济的弱化依然是缓慢的，不宜过早和过度定价经济下行和联邦基金利率的

降调，尽管两者向下的确定性较强。数据公布后，美国三大股指依然收涨，但2年

期和10年期美债收益率显著回升，美元指数也小幅上行，市场再次开始修正对降

息预期的“抢跑”。 
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罢工人数降低是制造业就业反弹的主因（人） 

 
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1.美国经济韧性超预期的风险 

2.美国通胀反弹的风险 

3.美国出现突发流动性危机的风险 

http://www.chinastock.com.cn/


  

 

 

宏观动态报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 2 

美国劳工数据局（BLS）12 月 8 日公布了 2023 年 11 月劳动数据。单位调查（establishment survey）方面，11 月

新增非农就业 19.9 万人，略高于 18 万人的市场预期，高于 2016-2019 年新增就业均值 18.1 万人；同时，9 月份的新

增非农就业从 29.7 万人下修至 26.2 万人，10 月的 15 万人维持不变。11 月份的非农上行主要反映 10 月份因汽车工

人罢工减少的 3.3 万人中有 3 万人重新开始工作，与我们上月提示的回升幅度一致。非农时薪增速整体缓和但边际加

速，10 月同比增长 3.96%，环比 0.35%；同时 9 月时薪环比增速下修至 0.27%，三月均环比为 0.28%。 

家庭调查（household survey）方面，失业率从 10 月的 3.9%降至 3.7%，略低于预期的 3.9%并保持低位；劳动参

与率略升至 62.8%，55 岁及以上参与率上行至 38.8%，25-54 岁参与率维持 83.3%。11 月兼职和全职就业均有增加，

累计兼职工作人数同比增速为 3.41%，累计全职工作人数同比增速为 1.92%。 

整体上，11 月劳动数据的回升并不十分“意外”，10 月由于罢工造成的异常新增就业降低在 11 月得到补偿，同

时劳动市场整体依然处于缓慢降温的状态，薪资和服务业的韧性利于美国经济逐步达成“软着陆”的基准假设。虽然

如此，不弱的就业市场意味着市场对美联储首次降息的时点和全年降息的幅度都已稍显激进，已经停止加息的美联

储可能也将借 11 月薪资的通胀的反弹控制市场的降息预期，防止金融条件过快放松。我们认为需要注意：（1）11

月的新增非农就业强于预期，但同上月一样受到了汽车工人罢工的干扰，BLS 指出制造业新增就业 2.8 万人，其中 3

万人来自于汽车罢工，除去这一干扰后的 11 月新增就业基本略低于疫情前水平；因此劳动市场缓慢放缓的趋势并未

改变，预计 12 月份罢工扰动退去后的新增非农数据质量会更高。（2）从工资增速和通胀压力角度考虑，非农时薪

环比增速在 11 月略有加快，但前值下修使名义增速维持 3.96%，实际工资增速继续为正并支撑消费；薪资增速的韧

性有利于在超额储蓄消耗的同时对消费形成缓冲，阻止美国经济快速下行，这意味着美联储在 2024 年二季度前降息

的概率并不高；预计时薪增速二季度初降至 3.5%左右并与 2%的通胀中枢更加匹配。（3）失业率低于预期，这一方

面由于失业人口有所降低，另一方面劳动力人口有所增加；10 月职位空缺率降低至 5.3%，这表明贝弗里奇曲线的正

常化在逐步实现，但从领先的职位招聘数来看，失业率短期依旧难以大幅抬升并触发降息。（4）从完全采用劳动数

据的费城联储 CEI 看，其同比增速 10 月为 3.02%，按目前斜率达到衰退阈值约在 2024 年二季度，这表明 2024 年劳

动市场走弱后联邦基金利率仍有下调 100BP 或更多的可能。（5）综合来看，11 月的非农就业数据依然受罢工扰动

较大；尽管劳动市场下行的趋势没有改变，下行的程度也暂难以显著加快，我们倾向于劳动市场在 2024 年二季度临

近弱衰退前的状态。 

总体上，11 月劳动数据将对快速下行的美债收益率和显著增强的降息预期起到限制作用，美联储预计也会在 12

月 FOMC 会上发出偏鹰派声音以防止市场过快定价经济下行和降息，进而确保通胀的放缓。劳动数据仍表明经济短

期不会快速下滑，薪资的增速、失业率的韧性和美国居民的财富水平意味着“软着陆”的概率更大，当然这并不意味

着美国通胀可以在不经历经济继续下行的基础上得到控制。关于我们对 2024 年海外经济展望的细节可以关注报告

《鲸落·潮生》。 

图 1：新增非农就业                                       图 2：劳动参与率稳定，但 55 岁以上缺口保持（%） 

 
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

市场方面，前期美国制造业、房地产市场和消费等数据的弱化在 11 月 FOMC 会议非正式确立加息暂停后导致美
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债收益率连续大幅回落，美元也有所下行，市场在定价美联储本次加息周期的终结后开始进一步定价 2024 年更早且

更大幅度的降息。11 月非农数据的韧性表明美国经济的弱化依然是缓慢的，不宜过早和过度定价经济下行和联邦基

金利率的降调，尽管两者向下的趋势确定性较强。数据公布后，美国三大股指依然收涨，但 2 年期和 10 年期美债收

益率显著回升，美元指数也小幅上行，市场再次开始修正对降息预期的“抢跑”。 

图 3：短期和长期失业率均回落                            图 4：粗略劳动市场缺口 10 月下行，职位空缺率降低 

  
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整 

 

一、 商品新增就业因罢工解决回升，具有劳动缺口的服务行业依然强韧 

11 月新增非农就业的结构仍然受到汽车工人罢工的影响，10 月罢工 4.81 万人后 11 月的罢工人数降低至 1.05 万

人，减少的罢工人数计入了制造业新增就业。新增的 19.9 万人中，商品生产增加 2.9 万人，建筑业增长 0.2 万人，制

造业增长 2.8 万人，其中绝大部分来自于耐用品生产中的汽车制造，而剔除罢工影响后实际减少约 0.2 万人。11 月份

制造业的多增为一次性因素，并不体现美国制造业劳动需求有边际加速。服务生产多增 12.1 万人，环比增长依然不

弱；政府部门多增 4.9 万人。剔除政府影响后，私人非农就业新增 15.0 万人，弱于 2016-2019 年均值 16.8 万人。全

部非农就业三个月均值从上月的 19.2 人上行至 20.4 万人；9 月份的新增非农再度进行下修 3.5 万人，下修趋势延续。 

如果剔除罢工形成的扰动，10 月新增非农就业约 18.5 万人，11 月新增 16.9 万人，缓慢放缓的趋势并未发生改

变。私人部门中新增较多的行业有教育和保健服务业 9.9 万人、休闲和酒店业 4.0 万人、其他服务业 1.2 万人。此外，

零售业和运输仓储业延续负增长，其中零售业就业减少 3.8 万人，而连续负增长的信息技术业 11 月新增 1 万人。以

新增非农就业作为衰退预警，商品生产新增就业三月均值降至 1.3 万人，服务业三月均值在下修后下行至 13.1 万人

左右，离-5 万的衰退阈值有较大距离。 

图 5：各行业新增就业人数变化（千人）                     图 6：新增就业三月移动平均显示离衰退仍有距离（千人） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 7：单月罢工人数 11 月回落                              图 8：全年罢工人数处于疫情后高位  

  
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理 

 

11 月份家庭调查的累计兼职工作人数三月均同比增速降至 2.84%，总计 2700 万人，比上月增加 33.9 万人；累计

全职工作人数的三月均同比增速回升至 1.62%，总计 1.3484 亿人，比上月增加 34.7 万人。从家庭调查看，劳动市场

依然具有韧性，全职和兼职就业均有回升，失业率也由于失业人数降低和劳动参与人数提升而回落。结合两类劳动

数据看，劳动市场的短期韧性是较难质疑的，其降温的趋势没有发生改变，下行速度也并未显著加快。 

图 9：兼职和全职就业均有回升                           图 10：家庭调查显示的就业情况同样不弱 

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                      资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理 

 

二、商品生产时薪增速强于服务生产，工会和罢工涨薪暂不会形成“二次通胀”  

11 月对此前的新增非农时薪数据进行了小幅下调，当月非农时薪环比增长边际加快，三月均环比增长从前值 0.25%

恢复至 0.28 %，对核心服务的压力变化不大，预计至少要到 2024 年二季度时薪增速才会降至与 2%目标匹配的 3.5%

下方。目前薪资缓慢放缓的趋势已经足以使美联储不再继续加息，同时在通胀增速降幅更快的情况下，薪资的韧性

利于美联储逐步达成“软着陆”，因此薪资粘性对经济反而是一个好消息。 
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图 11：永久失业者增速的上行意味着劳动市场弱化方向不变（%） 图 12：美国非农时薪增速高于疫情前，利于软着陆达成  

 
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                      资料来源：Fred，中国银河证券研究院整 

具体来看，11 月私人部门非农工资同比增速略放缓至 3.96%，环比增速 0.35%；同时 9 月环比增速下调至 0.27%，

10 月保持不变。商品业的同比和环比时薪增速分别为 5.33%和 0.55%，服务业为 3.63%和 0.30%。服务业薪资稳定放

缓，但制造业有所加速。我们在上月分析中指出罢工导致的涨薪使制造业薪资未来有加速可能，这在制造业薪资偏

高的环比增幅中有所体现。从细项来看，同比增速最快的行业为采矿业 5.9%、运输仓储业 5.51%、金融活动业 5.48%、

非耐用品业 5.36%和耐用品业 5.18%。环比薪资上，增速居前的有非耐用品业、批发业、休闲和酒店业、耐用品业以

及金融活动业。劳动市场的缓慢缓和依然依赖于需求侧职位空缺率的降低和供给侧移民的恢复，两者将继续使薪资

缓慢放缓，但工会的罢工活动可能形成边际支撑，但本身不足以引发二次通胀。 

从环比角度考虑，一季度修正后环比增速为 0.32%，但二季度则加快至 0.38%，三季度为 0.31%，四季度目前为

0.28%，依旧高于疫情前 0.24%的环比均值。这对应年末非农时薪增速同比增速仍在 3.9%左右，对应核心 PCED 同比

在仅略低于该范围的水平运行。 

图 13：贝弗里奇曲线正常化继续                            图 14：劳动市场需求弱化偏慢 

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Fred、Wind，中国银河证券研究院整 

 

三、非农就业继续下修，领先指标轻微弱化，市场调整“抢跑”的预期 

非农就业数据在 11 月份继续下修 3.5 万人，，依然呈现经济下行前期的连续下修状态。失业率的领先指标失业

金初请人数近期在低位震荡，11 月约在 22 万人左右；而职位空缺率的领先指标 Indeed 招聘指数则进入“横盘”状

态，这意味着职位空缺率短期不易大幅降低，贝弗里奇曲线正常化在 2024 年初依然可以弱化对失业率的冲击，但随
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着需求弱化和供给进一步改善可能温和抬升至 4.4%的自然水平以上。其他领先指标方面，对敏感的临时帮工服务和

卡车交通就业人数从高点持续回落且接近以往衰退前的状态，但卡车交通就业相对更有韧性。而从市场反应来看，

联邦基金利率期货交易者对经济下行预期的定价较为充分，预计 2024 年降息幅度仍为 125BP，但在短期经济和通胀

数据难以更快速下行的情况下，市场可能需要对“抢跑”的预期做修正。对于美联储来说，近期长端利率的快速回

落使金融条件放松，并不利于通胀预期的控制，因此官员们在 12 月 FOMC 会议中可能继续偏鹰派发言，强化美联储

的信誉。 

图 15：非农就业的下修趋势仍可能延续一段时间              图 16：失业金初请人数领先于失业率，近期震荡  

  
资料来源：BLS，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整 

图 17：市场可能过早计入过多的降息预期                    图 18：临时帮工和卡车交通就业增速提示经济下行风险（%） 

  
资料来源：CME，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Fred，中国银河证券研究院整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

宏观动态报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 7 

非农数据概览： 

 

资料来源：BLS、Wind，中国银河证券研究院整理 
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