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平安观点： 
 美国 11 月就业数据简评。美国 11 月新增非农就业人数回升至 19.9 万

人，制造业和教育保健业新增就业表现强劲。美国 11 月 U3 失业率超预

期回落至 3.7%。美国 11月劳动参与率为 62.8%，劳动力人口缓慢修复。

结合 10 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口受罢工扰动大幅回落，

但仍远高于疫情前水平。美国 11 月非农平均时薪环比增速（0.35%）超

预期反弹，高于前 1-10 月的均值（0.32%）。非农数据回暖打击市场降息

预期，“宽松交易”出现修正。据 CME 数据，截至 12 月 8 日，市场对于

2024 年 3 月美联储（至少）降息一次的概率下降至 45%，前一天为

58%。我们认为，10 月就业数据因罢工扰动而“失真”，因此 11 月就业

市场的修复是“正常”现象；美国就业市场只是缓慢降温而非加速走

软，不宜对美国经济前景过于悲观、对美联储降息时间和幅度过于乐

观。未来一段时间，市场前期的“宽松交易”可能出现一定修正，即美

债利率和美元指数有一定回升风险；另一方面，较好的经济数据或减弱

衰退担忧，令美股相对受益。 

 海外经济政策：1）美国 11 月 ISM 服务业 PMI 反弹，连续 11 个月处于

荣枯线以上。2）美国 12月密歇根大学消费者信心指数意外反弹，1年期

通胀预期大幅回落至 3.1%。3）截至 12 月 9 日，亚特兰大联储最新预

测，美国四季度 GDP 环比折年率为 1.2%，与 12 月 2 日的预测值持平。

4）欧元区三季度 GDP 同比增速终值下调至 0%；法国经济增速有所下

调，同比增速大幅回落至 0.6%。5）欧元区 11 月服务业 PMI 终值上修，

但仍连续 4 个月处于荣枯线以下。6）英国 11 月服务业 PMI 终值上修，3

个月后首次企稳于荣枯线以上。7）日本三季度实际 GDP 环比折年率终

值下修至-2.9%，主因是私人消费、住宅投资和出口环比增速有所放缓。 

 全球大类资产：1）股市：美欧股市上涨，日本股市逆势暴跌。日本央行

一、二把手放“鹰”，结束负利率政策预期升温，令日股承压。2）债

市：中期美债收益率反弹，长期美债利率回落。10 年美债收益率整周微

涨 1BP 至 4.23%，其中 10 年 TIPS 利率（实际利率）整周上涨 2BP 至

2.02%，隐含通胀预期整周下跌 1BP 至 2.21%。3）商品：油价持续下

跌，贵金属和有色金属价格同步回落。原油方面，布伦特油价整周下跌

3.9%，至 75.8美元/桶；WTI原油价格整周下跌 3.8%，至 71.2美元/桶。

4）外汇：美元指数整周上涨 0.78%，收至 104；多数非美元货币贬值，

日元汇率逆市升值。欧元兑美元整周下跌 1.1%；英镑兑美元整周下跌

1.26%；日元兑美元整周上涨 1.27%。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 美国 11 月就业数据简评 

美国 11 月新增非农就业人数回升至 19.9 万人，制造业和教育保健业新增就业表现强劲。12 月 8日，美国劳工统计局数据

显示，美国 11 月新增非农就业人数为 19.9 万人，预期为 18 万人，前值为 15 万人。汽车业工人陆续回归工作岗位，带动

商品生产部门新增就业反弹，其中制造业新增就业人数为2.8万人；服务生产部门新增就业回升，其中教育保健服务业持续

表现强劲，新增就业人数为 9.9万人，前值为 8.3 万人；政府部门新增就业为 4.9 万人。 

图表1 美国 11月新增非农就业回升至19.9 万人 图表2 制造业和教育保健业新增就业表现强劲 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 11 月 U3 失业率超预期回落至 3.7%。12月 8日，美国劳工统计局数据显示，美国 11 月 U3失业率为 3.7%，预期和

前值为3.9%，较10月有所回落，创今年7月以来新低；U6失业率为7%，前值为7.2%。美国11月失业人数为629万人，

较 10月下降 21.5 万人，连续 3个月后首次转跌，令 11月失业率回落。 

图表3 美国 11月 U3 失业率为 3.7% 图表4 美国 11 月失业人数连续 3个月后首次转跌 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 11 月劳动参与率为 62.8%，劳动力人口缓慢修复。12 月 8 日，美国劳工统计局数据显示，美国 11 月劳动参与率为

62.8%，预期和前值为 62.7%，较 10月小幅上升。值得注意的是，相较新冠疫情前趋势增长水平，11月劳动力缺口有所修

复。我们测算，以 2015-19年劳动人口增速为基准，截至11月美国劳动力缺口回落至270 万人，连续 2个月后首次环比转

跌，反映劳动力人口缓慢修复。 
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图表5 美国 11月劳动参与率为 62.8% 图表6 美国 11月劳动力缺口连续 2 个月后首次回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

结合 10 月职位空缺调查，美国就业市场供需缺口受罢工扰动大幅回落，但仍远高于疫情前水平。12 月 5 日，美国劳工统

计局数据显示，美国 10月职位空缺数环比下跌 61.7 万人，至 873.3 万人，预期为 930 万人，创 2021年 3月以来新低。

我们测算，以美国 16 岁以上就业人数与职位空缺数之和为就业“需求”，以劳动力人口为就业“供给”，则截至 10 月美国

就业市场“供需缺口”为 223 万人，较上月大幅回落，创 2021 年 7月以来新低，反映 10 月汽车业工人罢工的短期扰动；

10 月“供需缺口”仍为 2019 年均值（116万人）的 1.9倍，可见美国就业市场供不应求的格局尚未根本改变。 

图表7 美国 10月就业市场“供需缺口”为 223 万人 图表8 10 月就业市场“供需缺口”较上月大幅回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 11 月非农平均时薪环比增速超预期反弹，薪资通胀压力仍存。12月 5日，美国劳工统计局数据显示，美国 11月非农

平均时薪环比增速为 0.35%，预期为0.3%，前值 0.21%，较 10月有所反弹，创今年 7月以来新高；时薪同比增速为4%，

符合预期，且持平于前值。从绝对水平来看，11 月时薪环比增速略高于前 1-10 月的均值（0.32%），薪资增长存回升迹象。

从相对水平来看，截至10月，时薪同比增速连续6个月高于PCE同比增速，并且增速差值有所扩大，薪资通胀压力仍存。 
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图表9 美国 11月非农平均时薪环比增速反弹 图表10 截至 10 月时薪同比连续 6个月高于 PCE同比 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

近期公布的其他就业数据显示，11月“小非农”逊于预期，制造业PMI就业分项持续沉底，并且美国最新初请失业金人数

连续第三周回升。12 月 6 日，ADP 研究院公布数据显示，美国 11 月 ADP私人部门新增就业人数为 10.3 万人，预期为13

万人，前值由 11.3万人下修至 10.6 万人，其中教育医疗业就业人数持续增加。美国 11 月制造业 PMI就业分项为 45.8，前

值为 46.8，连续 2个月处于荣枯线以下；服务业PMI就业分项反弹至 50.7，前值为 50.2，连续 6个月处于荣枯线以上。此

外，截至 12 月 1 日当周，美国初请失业金人数为 22 万人，预期为 22.2 万人，前值为 21.9 万人，连续第三周回升；截至

11 月 24日当周，美国续请失业金人数为186.1万人，预期为191万人，前值为 192.5 万人，仍处于今年4月以来的高位。 

图表11 美国 11月“小非农”新增就业为 10.3 万人 图表12 美国 11月制造业 PMI就业分项持续沉底 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

非农数据回暖打击市场降息预期，“宽松交易”出现修正。据 CME 数据，截至 12 月 8 日，市场对于 2024 年 3月美联储

（至少）降息一次的概率下降至 45%，前一天为 58%。12 月 8 日，10年美债收益率日内回升 9BP 至 4.23%，美元指数回

升 0.34%至 104，美股三大指数均收涨0.36-0.45%。我们在报告《美国10月就业受罢工扰动》中提示，美国就业市场边际

上仍保持缓慢降温趋势，但就业供需格局的绝对水平仍然紧张，排除罢工因素扰动后，11 月就业增长可能会重回强劲。这

引发一个讨论，10月就业市场快速降温，以及 11月就业市场回暖，到底哪一个才是“扰动”数据，哪一个更反映美国就业

市场趋势？我们认为，10 月就业数据因罢工扰动而“失真”，因此 11月就业市场的修复是“正常”现象。继而，美国就业

市场只是缓慢降温而非加速走软，不宜对美国经济前景过于悲观、对美联储降息时间和幅度过于乐观。未来一段时间，市

场前期的“宽松交易”可能出现一定修正，即美债利率和美元指数有一定回升风险；另一方面，较好的经济数据或减弱衰
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退担忧，令美股相对受益。 

 

二、 海外经济政策 

2.1 美国：服务业 PMI，消费者信心反弹 

美国 11 月 ISM服务业 PMI 反弹，连续 11个月处于荣枯线以上。12 月 5日，美国 11 月 ISM 服务业 PMI为 52.7，预期为

52，前值为51.8，连续11个月处于荣枯线以上。库存和库存景气分项大幅飙涨，其中库存分项上升至55.4，前值为49.5，

表明库存持续挤压。新订单和新出口订单分项偏强，其中新出口订单大幅反弹至 53.6，前值为 48.8；但订单库存重新下滑

至荣枯线以下。商业活动和就业分项均小幅回升，其中商业活动分项反弹至55.1，前值为 54.1。 

图表13 美国 11月 ISM服务业 PMI连续 11个月扩张 图表14 11 月服务业 PMI库存分项大幅飙涨 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

美国 12 月密歇根大学消费者信心指数意外反弹，1 年期通胀预期大幅回落至 3.1%。12 月 8 日，美国 12 月密歇根大学消

费者信心指数为 69.4，预期为 62，前值为 61.3，4个月后首次反弹，创今年 7月以来新高；1年期通胀预期为 3.1%，预期

为 4.3%，前值为4.5%，创2021年 3月以来新低；5年期通胀为 2.8%，预期为3.1%，前值为3.2%。美国通胀持续改善，

提振消费者信心。截至 12月 9 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，美国四季度 GDP 环比折年率为 1.2%，与 12

月 2日的预测值持平。 

图表15 美国 12月消费者信心指数反弹 图表16 预计美国四季度 GDP环比折年率为 1.2% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：亚特兰大联储（2023.12.9）, 平安证券研究所 
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2.2 欧洲：GDP 增速下修，PMI 上修 

欧元区三季度 GDP 同比增速终值下调至 0%；法国经济增速有所下调，同比增速大幅回落至 0.6%。12月 7日，欧盟统计

局公布数据显示，欧元区三季度 GDP 同比增速下调至 0%，初值为 0.1%；三季度 GDP 环比增速为-0.1%，持平于初值。

结构上，欧洲第一大经济体——德国三季度 GDP 同比增速为-0.4%，持平于初值，在一个季度后再次陷入衰退（一季度同

比跌幅为 0.2%）；法国三季度 GDP 同比增速下修至 0.6%，初值为 0.7%，由二季度的 1.2%大幅回落；意大利、西班牙和

葡萄牙三季度 GDP 同比增速均较二季度有所回落。欧央行高利率政策的效果持续显现，令经济持续降温。 

欧元区 11 月服务业PMI 终值上修，但仍连续4个月处于荣枯线以下。12月 5日，标普全球公布数据显示，欧元区11月服

务业 PMI终值上修至 48.7，预期和初值为 48.2，但仍连续4个月处于荣枯线以下。结构上，德国和法国服务业 PMI终值上

修至 49.6，预期和初值为48.7，但仍连续 2个月处于荣枯线以下；法国服务业 PMI小幅上修至45.4，预期和初值为45.3，

但仍连续 6 个月处于荣枯线以下，可见法国服务业收缩情况更为严峻。 

英国 11月服务业 PMI终值上修，3个月后首次企稳于荣枯线以上。12月 5日，标普全球公布数据显示，英国 11月服务业

PMI终值上修至 50.9，预期和初值为 50.5，创今年 7 月以来新高。结构上，受对未来一年商业活动预期温和改善的影响，

服务业招聘人数也恢复增长，就业分项企稳于荣枯线以上，高于 10 月的49.2。 

图表17 欧元区三季度 GDP 同比增速终值为 0% 图表18 英国服务业 PMI表现优于欧元区 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

2.3 日本：三季度 GDP 增速下调 

日本三季度实际 GDP环比折年率终值下修至-2.9%，主因是私人消费、住宅投资和出口环比增速有所放缓。12月8日，日

本内阁府公布数据显示，日本三季度实际 GDP 环比折年率下修至-2.9%，预期为-2%，初值为-2.1%，创 2020 年 6月以来

最大跌幅，主因是私人消费、住宅投资和出口环比增速有所放缓。通胀上涨令消费者需求有所承压，私人消费环比增速下

修至-0.2%，初值为 0%，连续两个季度收缩；住宅投资环比增速下修至-0.5%，初值为-0.1%；由于全球需求放缓、访日外

国游客消费出现负增长，出口环比增速下调至 0.4%，初值为0.5%。  
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图表19 日本三季度实际 GDP环比折年率为-2.9% 图表20 私人消费连续两个季度收缩 

 
 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

3.1 股市：日股暴跌 

近一周（截至12月 8日），美欧股市上涨，日本股市逆势暴跌。美股方面，纳斯达克综指和标普 500指数整周上涨0.7%和

0.2%，道琼斯工业指数整周企稳，其中标普 500 创 2022 年 3 月以来新高。宏观层面，最新非农数据和消费者信心数据显

示，美国经济更有可能实现“软着陆”。微观层面，Alphabet和 AMD激发了对人工智能的新一轮乐观情绪，AMD股价整周

涨幅逾 6%。欧洲股市方面，欧洲 STOXX600 指数、德国 DAX指数、法国 CAC 指数和英国金融时报 100 指数整周上涨

1.3%、2.2%、2.5%和 0.3%。市场押注欧央行最早于三月开始降息，引领全球新一轮降息潮，对欧洲股市有所支持。亚洲

股市方面，日本日经225 整周骤降 3.4%。日本央行一、二把手放“鹰”，结束负利率政策预期升温，令日股承压。 

图表21 美欧股市上涨，日本股市逆势暴跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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3.2 债市：美债利率反弹 

近一周（截至 12月 8日），中期美债收益率反弹，长期美债利率回落。10年美债收益率整周微涨 1BP 至 4.23%，其中 10

年 TIPS 利率（实际利率）整周上涨2BP至2.02%，隐含通胀预期整周下跌1BP至2.21%。截至本周，10 年与2年美债利

率倒挂幅度扩大 14BP 至 48BP。新公布的非农数据打击市场降息预期，令美债利率反弹。此外，日本央行放“鹰”，日债

飙升推动全球债券利率飙升，美债利率受到支持。 

图表22 中期美债收益率反弹 
 
图表23 10 年美债名义、实际利率同步上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.3 商品：油价持续下跌 

近一周（截至 12 月 8 日），油价持续下跌，贵金属和有色金属价格同步回落。原油方面，布伦特油价整周下跌 3.9%，至

75.8 美元/桶；WTI原油价格整周下跌 3.8%，至71.2 美元/桶。本周影响油价的因素主要有两方面：新公布的非农数据打击

市场降息预期，带动油价回落；需求持续疲软，截至12月1日当周，美国EIA汽油库存超预期增加542.1万桶，预期102.7

万桶，前值为 176.4 万桶，加剧市场对燃料需求的担忧。贵金属方面，金价整周下跌 1.8%，至 2008.1 美元/盎司；银价整

周下跌 5.4%。金属方面，LME 铜和铝价整周下跌 2.2%和 3%。农产品方面，CBOT大豆价格整周下跌 1.3%，玉米和小麦

价格整周上涨 0.4%和 7.1%。  
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图表24 油价持续下跌，贵金属和有色金属价格同步回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇：美日汇率升值 

近一周（截至 12 月 8 日），美元指数整周上涨 0.78%，收至 104；多数非美元货币贬值，日元汇率逆市升值。美国方面，

最新非农数据打击美联储降息预期，美债利率反弹，对美元指数形成支持。欧元区方面，欧元兑美元整周下跌 1.1%。市场

持续强化欧央行降息预期，令欧元汇率承压。英国方面，英镑兑美元整周下跌 1.26%。日本方面，日元兑美元整周上涨

1.27%。本周两个因素支撑日元汇率：12月 6-7 日，日本央行一、二把手同时放“鹰”，其中植田和男表示，从年底到明年

在货币政策的处理问题上将变得更具有难度，如果加息的话有多种选项可以用于调整政策利率；日债标售需求持续疲软，

日本 30 年期国债的投标率仅为 2.62 倍，为 2015 年以来新低，反映市场预期日本央行可能提前退出负利率。 

图表25 美日汇率升值 
 
图表26 美元指数整周收至 104 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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