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2026 年 10 月 6 日

全球宏观 
加息或暂缓而非结束——9 月美国非农数据点评

 9 月美国新增非农数据偏弱，前个两月的数据也下修。美国 9 月新增非农
2.9 万，市场预期增加 9 万。之前数据修正也以下修为主，8 月数据第一次
修正下修 2.9 万人到增加 13.3 万人，7 月数据第二次修正下修至减少 1 万
人，但相对于初值上修 1.3 万人。

 季调可能也有干扰，9 月非季调的新增非农仍略强于去年。非季调的非农
9 月增加了 33.3 万人，去年 9 月增加 30.5 万人。经季调后新增非农的 2.9
万人则低于去年同期修正后的 7.6 万人。

 9 月美国失业率小幅上升，但劳动参与率回升。9 月美国失业率从 4.1%小
幅上升到 4.2%。对比去年 9月的 4.4%。从周期角度看，目前失业率水平仍
处于较低水平，远未达到任何历史衰退时期的水平。同时失业率的上升部
分来自于分母变化，劳动参与率由 61.6%进一步上升至 61.8%，本月失业
率上升并非主要由裁员推动，而是更多人口重新进入劳动力市场。

 9 月美国工资压力环比略有缓解，平均时薪同比增速仍下降。9 月美国私
营非农企业全体雇员平均时薪环比上涨 0.1%，同比涨幅为 3.0%，低于 8月
同比的 3.1%。平均每周工时维持在 34.4 小时。

 最新高频数据显示美国失业水平仍处于相对低位。截至9月26日当周，季
调后美国初次申领失业金人数为 19.7 万人，略低于上一周，近 4 周平均
20.0万人，仍处于相对低位。与此同时，最新公布的8月 JOLTS数据显示，
招聘率略有回升，但仍距离过热水平较远，辞职率则变化不大，维持低
位。

 我们预期加息周期并未结束，但节奏或有调整，美联储可能 10 月暂缓加
息。数据公布前，利率期货市场显示 10 月加息概率不到 3 成，12 月加息
是基准情形；数据公布后，10 月加息概率进一步降至仅约 2 成。尽管 9 月
美国非农数据偏弱，但是尚不足以令美联储就此结束加息周期，我们认
为，美联储大概率继续等待更多数据，尤其是通胀数据公布后再做决策。
我们维持此前预计美联储年内可能再加息一次的观点，加息时点倾向于
12 月。

 美债收益率先降后升，美股三大股指上行。10 月 2 日，美国三大股指均上
涨，其中纳斯达克领涨 1.19%，标普上涨 0.73%，道琼斯指数上涨 0.49%。
分行业看，标普 500 行业指数中仅医疗保健下跌，其他行业指数均上涨，
其中非必需消费、信息技术和材料板块涨幅靠前。美国国债收益率盘中一
度下行，但收盘普遍略微上行，我们认为偏弱的就业数据降低了近期加息
预期，但尚未显著改变市场对中期通胀和利率维持高位的预期。10 年期
国债收益率全日上升 4 个基点，1 年期收益率利率上升 2 个基点，3 个月国
债收益率上升 2 个基点。美元指数当日跌约 0.17%。

王博群
hugh.wang@bocomgroup.com
(852) 3766 1853
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图表 1：最近 2 个周期的美国失业率 图表 2：美国历史失业率
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 3：最近 2 个周期的美国劳动参与率 图表 4：美国历史劳动参与率
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图表 5：美国就业市场供需基本平衡，劳动力需求略微大于供给（百万人）
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图表 6：9 月美国非季调新增非农数据月度变化 图表 7：8 月美国非季调新增非农数据月度变化
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图表 8：近 2 个周期的美国新增非农就业数据移

动平均

图表 9：美国历史新增非农就业数据移动平均

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

工作数量，百万

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

6个月移动平均 3个月移动平均

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

工作数量，百万

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

6个月移动平均 3个月移动平均

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 10：美国历史上衰退前的新增非农就业人数 （单位：万人）

资料来源：美国劳工统计局，美国经济研究局，同花顺，交银国际
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图表 11：分行业美国新增非农就业
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图表 12：美国非农雇员平均时薪同比 图表 13：美国非农雇员平均时薪环比
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图表 14：美国分行业平均时薪同比
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图表 15：美国当周初次申领失业金人数 图表 16：美国持有失业保险的失业率

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

人数

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

初步的, 总计, 季节性调整 初步的, 总计

0

1

2

3

4

5

百分比

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 17：美国职位空缺数 图表 18：美国空缺失业比
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图表 19：美国招聘率略微回升，但整体仍处低位 图表 20：美国辞职率持平
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图表 21：美联储 10 月会议加息预期 图表 22：美联储 12 月会议加息预期
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图表 23：美国三大股指 10 月 2 日表现 图表 24：美国国债收益率 10 月 2 日变化
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图表 25：10 月 2 日汇率变化（%） 图表 26：金银铜期货 10 月 2 日价格变化（%）
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图表 27：芝加哥联储金融条件指数 图表 28：芝加哥联储金融条件分项指数
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限公司、上海易景信息科技股份有限公司、驭势科技（北京）股份有限公司、北京深演智
能科技股份有限公司、Yangtuo Holdings Inc.及星环信息科技(上海)股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资

或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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