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核心观点： 

美国 11 月非农就业新增 19.9 万人略超预期，市场小幅推后降息时点。教

育医疗业（+9.9 万）和政府部门（+4.9 万）为主要拉动项。家庭调查方

面，家庭调查新增就业人口达 74.7 万人，与企业调查差距较大，而分母

劳动参与率仅小幅回升至 62.8%，因此 11 月失业率回落至 3.7%（前值

3.9%）。从整体数据上看，11 月美国就业市场活动偏强，市场小幅推后降

息时点预期，但 12 月美联储保持 525-550bps 的预期基本不变。 

剔除复工影响，11 月新增 16.1 万人，比上月 18 万人有所回落。截至 11

月，汽车、电影、医疗三行业罢工均已结束，复工拉高当月新增就业。11

月新增非农就业数据中机动车和零部件制造业新增 3 万人（前值-3.3

万），电影录音业新增 1.72 万（前值-0.54 万），医疗行业新增 7.68 万

（前值 5.8 万），为就业读数上升的主要拉动项。 

除汽车、电影、医疗行业外，11 月美国其他行业就业走弱。剔除信息业

和教育医疗业新增就业后，其他服务业就业比上月有所回落（1.2 万，前

值 3.3 万），其他服务业下分项均有不同程度回落。11 月就业数据公布同

时，劳工部第二次下修 9 月新增就业至 26.2 万（初次 33.6 万）。美国下

半年就业市场估计比初次统计时更弱，就业市场走弱的总体趋势不变。 

薪资方面，11 月平均时薪同比增速放缓至 3.96%，前值 4.1%。美国 11

月名义工资增速继续放缓，平均时薪$34.1，环比增加 0.4%。按行业划

分，商品业时薪增速较高，整体同比增速 5.33%。服务业整体薪资增速持

续放缓至 3.63%。短期来看，我们对美国薪资压力持续放缓具有信心，核

心服务通胀有望进一步放缓。 

11 月非农偏强但不改变美联储 12 月暂停加息，降息进入议程。11 月美国

非农数据受罢工潮结束影响暂时走高，数据公布后降息时点预期小幅推

后。然而， 12 月 FOMC 会议确认维持当前 525-550bps 利率并首次讨论

降息时点，预计美联储将于 2024 年 7 月前开始降息 12 月 FOMC 会议宣

告本轮加息告一段落，何时降息将成为美联储的下一阶段议题。 

 

风险提示：美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 
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1. 美国新增就业放缓，薪资增速回落 

美国 11 月非农新增 19.9 万人略超预期（18.5 万），市场小幅推后降息预期。教育

医疗业（+9.9 万）和政府部门（+4.9 万）为主要拉动项。家庭调查方面，家庭调查新增

就业人口达 74.7 万人，与企业调查差距较大，而分母劳动参与率仅小幅回升至 62.8%，

因此 11 月失业率回落至 3.7%（前值 3.9%）。从整体数据上看，11 月美国就业市场活动

偏强，市场小幅推后降息时点预期，但 12 月美联储保持 525-550bps 的预期基本不变。 

剔除罢工结束影响，11 月新增 16.1 万人，比上月剔除影响后 18 万人有所回落。本

次美国 “罢工潮”主要涉及汽车、医疗和娱乐三个行业。截至 11 月，三行业罢工均已

结束，汽车行业及其相关产业复工，大幅向上拉动新增就业（见下图）。11 月新增非农

就业数据中机动车和零部件制造业新增 3 万人（前值-3.3 万），扭转前月罢工影响。信息

业受电影业罢工结束影响，11 月新增也有所回升，电影录音业新增 1.72 万，前值-0.54

万。医疗行业罢工仅持续了 3 天，且在 10 月达成协议。11 月医疗服务新增就业边际上

升（+7.68 万），前值 5.8 万，为就业读数上升的主要拉动项。剔除上述罢工影响，美国

11 月新增仅 16.1 万人，实际新增就业有所回落，就业市场仍在转弱。 

图1 美国本轮罢工涉及行业及对应非农就业分项示意图（11 月新增就业人数） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

剔除罢工潮结束的影响，11 月美国其他行业就业走弱。除教育和医疗外，服务业就

业均有不同程度回落。其中零售业（-3.8 万人）、运输仓储（-0.5 万人）、专业和商业服

务（-0.9 万）新增就业为负。服务业其他分项中批发（+0.9 万）、零售（+0.1 万）、公用

事业（+0.1 万）、专业和商业服务（+1.5 万）等分项新增就业亦边际回落。休闲酒店业

新增 4 万人，前值 4.2 万人1，比前值有所放缓。11 月就业数据公布同时，劳工部第二次

下修 9 月新增就业至 26.2 万（初次 33.6 万，上月下修至 29.7 万）。近期就业数据修正

以下修为主，因此美国下半年就业市场估计比初次统计时更弱，就业市场或接近饱和。 

薪资方面，美国 11 月非农平均时薪同比增速放缓至 3.96%，前值 4.1%。美国 11

月名义工资增速继续放缓，平均时薪$34.1，环比增加 0.4%，合上升$0.12 美元。按行

业划分，商品业时薪增速较高，整体同比增速 5.33%。服务业整体薪资增速持续放缓至

3.63%（前值 3.86%）。短期来看，我们对美国薪资压力持续放缓具有信心，核心服务通

胀有望进一步放缓。 

 
1 11 月非农数据公布的同时大幅上修休闲酒店业 10 月新增就业数据至 4.2 万，初次公布时为 1.9 万；服务业仍有一定韧性。 

汽车行业
工会：UAW，
涉及26000人
10月30日结束

商品业
（+2.9万）

制造业
（+2.8万）

耐用品
（+3.6万）

机动车和零部件制造
（+3万）

娱乐行业
工会：SAG-AFTRA，

涉及65000人
11月9日结束

信息业
（+1万）

• 电影录音业（1.72万）

• 出版业（-0.52万）

• 传媒业（-0.21万）

医疗行业
Kaiser Permanente 员工，

涉及75000人，
10月4日-6日

服务业
（+12.1万，前值11万）

私人教育和医疗
（+9.9万）

医疗和社工服务
（+9.32万）

医疗（+7.68万）
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图2 美国近月新增非农就业分布，按行业（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图3 美国 11 月失业率回升至 3.9%，略超预期（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图4 美国 10 月劳动供给回落、需求增加，美国就业缺口有所扩大（千人） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

趋势 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11

总量 非农总量 217 281 105 236 165 262 150 199

商品 25 24 32 12 28 21 -10 29

采矿伐木 5 3 -1 2 0 1 0 -1

建筑业 11 25 29 12 30 9 25 2

制造业 9 -4 4 -2 -2 11 -35 28

服务 154 231 54 133 86 178 95 121

批发 -2 8 -7 15 3 16 11 8

零售 -2 21 -23 13 -6 2 -5 -38

运输和仓储 -15 19 -19 -7 -27 12 -12 -5

公用事业 2 1 1 -2 2 2 1 0

信息 3 -4 -10 -19 -22 -6 -19 10

金融活动 27 13 2 15 1 0 -5 4

专业和商业服务 48 45 -1 -29 8 -17 2 -9

私立教育和医疗保健 77 88 79 104 105 86 83 99

休闲和接待 11 28 26 38 8 76 42 40

其他服务 5 13 6 4 14 8 -3 12

政府 政府 38 26 19 91 51 63 65 49

项目

私人

当月增加（千人）
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图5 美国 11 月劳动力参与率小幅回升至 62.8%（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图6 美国 10 月职位空缺率回落至 5.3%，就业市场需求端持续放缓（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

图7 美国 11 月非农平均时薪同比增速 4%，持续放缓（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 
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图8 美国 2023 年各行业平均时薪同比增速（%） 

 
资料来源：BLS，联储证券研究院 

*颜色以当月非农平均时薪为基准（白色） 

2. 美国就业缺口继续收窄，劳动力供需结构改善 

供给端，11 月整体劳动力参与率 62.8%，比上月小幅回升。近月劳动参与率主要在

62.7-62.8%左右波动，美国劳动力供给尚未显著回升。11 月青少年劳动力参与率较疫情

前仍在较高水平（37.5%）。黄金年龄人群（25-54 岁）参与率持平上月，保持在 83.3%。

20-24 岁人群及退休年龄段人群劳动力参与率 11 月回升，但仍在低位波动。整体来看，

美国就业市场供给端仍然偏紧，参与率和失业率双低反映就业市场当月活动水平偏弱。

随着学生贷款重启和个人储蓄的消耗，美国居民对家庭财务压力的感受可能增强，或进

一步鼓励各年龄段人群回归就业市场。 

10 月美国各类企业招聘需求回落，收窄 10 月就业缺口。最新 JOLTS 数据显示，

美国 10 月职位空缺率回落至 5.3%，就业市场需求端持续放缓。美国 1-9 人微型企业职

位空缺数回升至 20.5 万个，招聘需求走高。小、中型企业职位空缺数回落，大型企业职

位空缺数回升。领先指标 Indeed job posting index 数据显示，未来美国职位空缺仍有回

落空间，就业市场需求端将持续降温。 

图9 美国疫情后各年龄段劳动力参与率恢复水平（%） 

 

图10 美国各年龄段劳动力分布（千人，%） 

  

资料来源：FRED，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

部门 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11

非农平均 4.39% 4.68% 4.30% 4.38% 4.34% 4.41% 4.36% 4.29% 4.15% 4.10% 3.96%

商品生产 4.33% 4.58% 4.65% 4.59% 4.70% 5.09% 5.32% 5.15% 5.32% 5.02% 5.33%

采矿和伐木业 4.67% 4.39% 4.78% 7.12% 6.91% 5.62% 4.79% 4.50% 5.62% 6.02% 5.90%

建筑业 5.31% 5.50% 5.42% 5.18% 5.01% 4.87% 5.43% 5.16% 5.14% 4.96% 4.94%

制造业 3.56% 3.94% 4.05% 3.92% 4.24% 5.05% 5.13% 4.99% 5.23% 4.79% 5.32%

服务提供 4.44% 4.69% 4.25% 4.33% 4.28% 4.26% 4.12% 4.07% 3.88% 3.86% 3.63%

贸易、运输和能源 4.49% 4.95% 4.45% 4.99% 4.57% 4.85% 4.69% 4.89% 4.87% 4.35% 4.15%

零售 4.26% 4.85% 3.98% 4.66% 4.43% 4.28% 4.04% 4.16% 4.24% 3.62% 2.90%

批发 5.07% 4.93% 4.75% 5.11% 5.27% 5.20% 4.69% 5.14% 5.67% 4.30% 4.34%

信息 5.78% 5.18% 5.67% 4.25% 4.56% 3.60% 3.76% 1.82% 0.86% 1.38% 2.32%

金融活动 3.99% 4.42% 4.02% 3.77% 4.42% 4.41% 4.39% 5.55% 4.92% 5.11% 5.48%

专业和商业服务 4.64% 4.80% 4.44% 4.23% 4.30% 4.63% 4.58% 4.16% 4.28% 4.47% 4.14%

教育和健康服务 4.14% 4.28% 3.88% 3.90% 3.60% 3.33% 2.87% 3.08% 3.24% 3.00% 2.49%

休闲接待 7.00% 6.67% 5.92% 5.89% 5.81% 5.78% 5.60% 4.98% 4.68% 4.50% 4.56%

其他服务 3.73% 4.27% 3.35% 4.30% 4.54% 3.70% 2.88% 3.63% 3.30% 3.98% 2.92%

平均时薪同比增速（%，SA）
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图11 美国企业职位空缺数，按企业大小（3MA，千个） 

 

图12 美国企业职位空缺数同比，按企业大小（3MA，%） 

  

资料来源：BLS，联储证券研究院 资料来源：BLS，联储证券研究院 

图13 Indeed 领先指标显示未来美国岗位空缺数有回落空间 

 
资料来源：圣路易斯联储，联储证券研究院 

3. 市场影响：2024 年降息预期小幅推后  

11 月非农新增读数超预期，市场小幅推后 2024 年降息时点。11 月美国非农数据受

罢工潮结束影响暂时走高。剔除罢工影响后，美国 11 月就业数据比上月有所放缓，加之

劳工部多次下修前月数据，美国就业市场走弱的大趋势不变。11 月 3 日非农公布后，加

息路径预测 12 月加息概率仅 1.6%，12 月 FOMC 会议确认维持当前利率并随之放鸽，

鲍威尔首次讨论降息时点问题。点阵图显示，美联储预计 2024 年 7 月前开始降息，2024

年内降息次数或由 2 次增加至 3 次。12 月 FOMC 会议宣告本轮加息告一段落，何时降

息将成为美联储的下一阶段议题。 
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图14 非农公布后 2024 年降息时点预期小幅推后（%） 

 
资料来源：CME，联储证券研究院 

4. 风险提示 

美国通胀粘性超预期，美联储货币政策紧缩超预期。 

截至12.8 23-11 23-12 24-01 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12

550-575 0.00% 1.60% 1.60% 0.90% 0.40% 0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

525-550 100.00% 98.40% 94.40% 55.40% 23.50% 6.50% 2.30% 0.70% 0.30% 0.10%

500-525 0.00% 0.00% 4.10% 42.00% 49.80% 30.50% 14.70% 5.90% 2.80% 1.00%

475-500 0.00% 0.00% 0.00% 1.70% 25.30% 43.30% 34.80% 20.50% 11.90% 5.40%

450-475 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00% 18.80% 35.00% 34.90% 26.40% 16.10%

425-450 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.70% 12.70% 28.50% 32.30% 28.10%

400-425 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50% 9.20% 20.60% 28.90%

375-400 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 5.50% 16.20%

350-375 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 4.00%

325-350 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10%
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