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9 月非农数据点评
就业风向突变，政策航向难改
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事项：

美东时间 10 月 2 日，美国劳工部统计局（BLS）发布 9 月非农就业报告。新增非农就业 2.9 万人，显著

低于市场预期的 9万人；失业率维持 4.2%，高于市场预期的 4.1%。

评论：

图1：非农数据总览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美国 9 月非农新增大幅不及预期，前两月数据同步下修，显示招聘动能降温，劳动力市场仍延续“低招

聘、低裁员”特征。9月新增非农就业仅 2.9 万人，显著低于市场预期的 9 万人，且 7-8 月新增就业合计

下修 6 万人，反映企业招聘意愿持续走弱。分行业看，私营部门就业仍保持小幅增长，但医疗保健招聘

放缓，金融、信息、专业商业服务等行业就业继续收缩，白领岗位压力有所显现。失业率由 4.1%升至

4.2%，核心原因在于劳动力供给扩张快于就业吸纳，9月新增劳动力 48.5 万人，其中 40.6 万人转化为就

业、7.8 万人进入失业；失业增加更多来自新进入和再进入劳动力市场，而非企业裁员上升。

数据公布后，10 月加息风险下降，美债走强，股票和黄金反弹。根据 Fed Watch，数据公布后 10 月加息

概率快速回落至 19%。10 年期美债收益率回落至约 5.20%，标普 500 和纳指分别上涨约 0.9%和 1.2%；现
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货黄金短线一度上涨约 40 美元。

对于后续货币政策，我们认为，年内进一步加息的概率正在下降，但并非源于“弱非农即停止加息”的

简单逻辑。我们在《放弃幻想，认清沃什》中曾指出，沃什的政策判断更关注通胀趋势和劳动力市场的

持续变化，而非单个月份数据波动。9 月 FOMC 会议上，其强化鹰派立场的背景在于，当时 PCE 通胀、通

胀预期等指标仍显示上行压力，抗通胀的政策可信度仍需维护。因此，弱非农更多改变的是短期加息预

期，而非改变其政策框架；只有当就业降温持续、同时通胀回落趋势得到确认后，美联储才可能进一步

调整政策立场。

年内再加息一次的空间主要受到通胀压力缓解和政策预期重新稳定的影响。一方面，能源冲击边际缓解，

通胀二次上行风险下降。洲近期讨论释放柴油储备，美国亦要求增加柴油供应，能源供给压力有所缓和；

若油价继续回落，能源对通胀的推升效应将减弱。另一方面，联储内部紧绷情绪有所缓和，进一步加息

必要性下降。纽约联储主席威廉姆斯近期表示，政策调整无需急于进行；联储理事也释放偏鸽信号，强

调后续决策需关注数据变化。鹰派预期充分释放后，市场对短期再加息的担忧有所降温。

 新增非农：大幅不及预期，低招聘、低裁员延续

新增非农就业 2.9 万人，显著低于 9.0 万人的市场预期，且 7-8 月数据合计下修 6.0 万人，加强弱非农

人底色。过去 12 个月月均新增就业为 4.5 万人，9 月读数显示招聘仍处低位；我们认为，劳动力市场仍

处在低招聘、低裁员的状态下。此外，季节性因素可能对 9 月就业形成一定扰动。今年劳动节较晚，企

业招聘和返岗节奏可能后移，对 9 月就业增长形成一定压制。

区分行业看，私营部门就业仍在扩张，但行业分化加剧，服务业压力有所显现。9 月私营部门新增就业

4.6 万人，其中商品生产增加 1.8 万人、服务业增加 2.8 万人，政府部门减少 1.7 万人。医疗保健就业增

加 1.7 万人，仍是就业增长主要来源，但增速已明显放缓。金融活动就业较 2025 年 5 月高点减少 12.9

万人，其中保险业减少 9.0 万人，反映行业降本增效与业务调整压力；信息业、专业和商业服务、金融

活动分别减少 1.0 万、0.9 万和 0.7 万人，办公室岗位及周期敏感行业持续承压。

图2：新增非农就业趋势 图3：新增非农就业季节性因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：分行业新增非农就业 图5：本月新增就业人数较上月变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 失业率：劳动力供给增加，广义失业率回落

失业率小幅上升，但劳动力市场尚未出现明显恶化信号。9 月失业率由 4.1%升至 4.2%，主要受劳动力参

与变化影响，而非失业人数快速增加；当前失业率仍处于历史低位附近，初请失业金等指标也未显示企

业大规模裁员。

失业率上行的原因源自劳动力群体的扩张。劳动力人数增加 48.5 万人，其中就业人数增加 40.6 万人、

失业人数增加 7.8 万人。就业人口比上升 0.1 个百分点至 59.2%。这意味着就业人数仍在增长，但劳动力

扩张快于就业吸收，失业率因此由 4.1%小幅升至 4.2%。

失业者分项中，再进入者和新进入者增加较多，职位流失相关指标没有同步走高。9 月再进入者增加

15.2 万人、新进入者增加 11.6 万人；职位流失者及临时工作结束者减少 4.5 万人，主动离职者减少

17.3 万人。细分看，临时裁员人数增加 0.6 万人，永久失业者减少 2.7 万人。反映求职者增加、就业吸

纳偏慢的特征。

图6：美国失业率 图7：美国劳动参与率与新增登记失业人数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：不同人群失业率 图9：不同类就业/失业人数同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：非农平均工作时长 图11：非农平均时薪增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 往后看：弱就业降低加息必要性，但不足以推动政策快速转向

非农数据公布后，市场快速下调加息预期，美债收益率回落，风险资产反弹。9月新增非农大幅低于预期，

推动市场重新定价货币政策路径，短端利率和美元承压，权益资产和黄金获得支撑。但我们认为，弱非

农改变的是短期加息概率，而非美联储政策方向。

为何“弱非农”不足以成为政策转向的充分理由？我们在《放弃幻想，认清沃什》中曾指出，沃什的政

策判断更关注通胀趋势和劳动力市场持续变化，而非单个月份数据波动。9 月 FOMC 会议上，其强化鹰派

立场的背景在于，当时 PCE 通胀和通胀预期仍存在上行压力，维护抗通胀可信度仍是政策重点。因此，

当前就业数据走弱虽然降低进一步收紧的必要性，但并不足以推动其快速转向，后续仍需观察就业降温

是否持续以及通胀回落路径是否确认。

我们认为，年内再加息概率下降，需等待更多数据验证。一方面，能源冲击边际缓解，通胀二次上行风

险下降。洲近期讨论释放柴油储备，美国亦要求增加柴油供应，能源供给压力有所缓和；若油价继续回

落，能源对通胀的推升效应将减弱。另一方面，联储内部紧绷情绪有所缓和，进一步加息必要性下降。

纽约联储主席威廉姆斯近期表示，政策调整无需急于进行；联储理事也释放偏鸽信号，强调后续决策需

关注数据变化。在通胀未完全回落、就业仅单月“风向突变”的情况下，我们判断，年内美联储更可能

选择“按兵不动”，不会因单次弱非农快速转向。
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图12：CME利率期货数据

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《9月 PMI 数据解读-季末回暖，政策续力》 ——2026-09-30

《2026 年 8 月财政数据快评-收支 K型分化何时收敛？》 ——2026-09-19

《美国 9月 FOMC 点评-停止幻想，认清“沃什”》 ——2026-09-17

《美国 8月 CPI 点评-如需加息，一次足矣》 ——2026-09-12

《通胀数据快评-输入性反弹主导下物价环比由降转涨》 ——2026-09-09
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