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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：10月非农就业数据“供需双旺”，失业率回落。需求端，非
农就业增长趋势确认触底反弹、就业扩散指数改善、强周期性数据趋势
向好；供给端，劳动参与率进一步修复。数据公布后，市场交易美国增
长预期的改善，近期因 AI 交易大幅调整而来的增长预期的下修有所缓
和。总体来看，近期美国 AI产业的“供需双弱”与 10月非农的“供需
双旺”形成鲜明对比，美国经济呈现出 K型收敛的迹象，这在一定程度
加剧了市场对美国增长预期和相关交易的难度。与此同时，中东局势仍
不明朗，油价带来的通胀风险溢价仍难以收敛。进入 2027 年，民主党
占多数的国会两院与共和党总统的格局下，两党围绕财政的拉扯料将成
为市场新的扰动，特朗普与民主党在财政议题上的反复料将加剧市场波
动，短期大类资产或仍缺乏明确主线。 

◼ 10月非农：新增非农大超预期，失业率回落。美国 10月新增非农 16.5

万，较 80名分析师预期的 7万高出 4.8x标准差，前值 9月数据从 2.9

万上修至 6万，前两个月累计上修 8.4万，3个月平均新增非农从前值
7.9万（从 5.1万上修）上行至 13.7万。与此同时，在劳动参与率回暖
的同时，失业率从 4.175%下降至 4.141%，预期 4.2%；时薪增速反弹：
平均时薪环比+0.4%，预期+0.3%，前值+0.1%，时薪同比+3.1%，预期
+2.9%，前值+3.0%。总体来看，10 月非农就业数据全面向好，超预期
的非农、上修的前值和好于预期的失业率公布后，市场交易增长预期的
改善，美债利率&美元指数走高，黄金走低。由于非农代表的美国 K型
经济下方的超预期，一定程度上扭转了近期 AI带来的 K型上方的走弱
预期。 

◼ 就业结构：多个指标显示需求趋势延续改善。10月非农就业的行业结构
在总体上仍然保持就业集中性高的特征，但一些周期性行业和就业扩散
度出现了趋势性改善：①就业增长延续集中度的较高特征：10月新增的
16.5万就业中，专业商业服务、医保分别新增 7万、5.5万人，剩余行
业合计新增 4万；②强周期性行业就业确认趋势改善：在本月就业高增
长的专业商业服务行业中，管理&技术咨询服务新增 1.7 万就业尚难以
确认持续性，但周期性较强的临时救助服务行业的就业增长基本确认了
触底反弹，其同比增速自 2025年 12月以来持续上行，10月录得+3.03%，
为 2022年 10月以来新高；③扩散指数持续改善：10月就业的 1年期、
1个月期就业扩散指数分别录得 52、57.6，分别连续 5个月、10月在荣
枯线以上，且呈震荡上行趋势；④新增就业趋势确认触底反弹迹象：由
于非农单月数据波动较大，市场也常用 3MMA（三个月均值）来衡量就
业趋势，10月非农 3MMA录得 13.7万，前值从 5.1万上修至 7.9万，
自 7月以来再度呈现上行趋势；若以同比口径来看，10月 ADP、私营
非农同比增速分别为 0.62%、0.7%，均呈现出进一步反弹向上势头。 

◼ 供需结构：供需双旺。与 9月失业率因劳动参与率回升而反弹不同，10

月就业表现出供需双旺，劳动参与率回升的同时，失业率走低。具体来
看，10月居民端就业同样保持强劲。从供需双方来看，10月新增的 42.1

万劳动力中，12.8万来自人口自然增长，29.3万来自非劳动力减少；10
月新增在职者 46.3万，其中 42.1万来自劳动力增长，4.1万来自失业者
减少，因此，劳动参与率从上月的 61.79%提升至 61.91%，失业率从上
月的 4.175%下降至 4.141%。从失业者结构来看，周期惯性最强的永久
失业者（失业半年以上）的占比和绝对人数近期都呈现出下行趋势。总
体来看，10 月非农呈现出供需双旺的局面，供需缺口从 8 万增至 45.5

万，也对应失业率的走低；供需缺口的改善同步对应时薪的改善，但 10

月时薪增速仍然保持稳定，尚不存在工资-通胀螺旋风险。 

◼ 此外，劳务供给方面一个值得注意的现象是，近期劳务供给呈现出回暖
态势，从数据来看更可能来自移民的回归，表现为新增劳动力更多是外
国劳动力而非本国、且集中于 16-24岁群体。而随着中期选举的结束，
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德州的翻蓝（州长和参议院均被民主党拿下）意味着移民问题可能迎来
反转，2027年德州涌入的拉丁裔移民可能再度增多。 

◼ 展望与策略启示：美国经济呈现 K型收敛迹象。综合来看，10月非农
就业数据全面向好，基本确认美国就业增长趋势的回暖，表现为 3个月
均非农就业增长趋势确认触底反弹、就业扩散指数改善、强周期性的临
时救助行业和永久性失业数据均延续改善。总体来看，近期美国 AI产
业的供（数据中心建设进展担忧）需（Anthropic业绩担忧等）双弱与
10月非农的供需双旺形成鲜明对比，美国经济呈现出 K型收敛的迹象，
这在一定程度加剧了市场对美国增长预期和相关交易的难度，表现为美
股在 AI 交易降温的主导下大幅调整的同时，偏强的就业数据推高加息
预期，给美债、黄金等资产带来扰动。与此同时，中东局势仍不明朗，
油价带来的通胀风险溢价仍难以收敛。进入 2027 年，民主党占多数的
国会两院与共和党总统的格局下，两党围绕财政的拉扯料将成为市场新
的扰动，特朗普与民主党在财政议题上的反复料将加剧市场波动，短期
大类资产或仍缺乏明确主线。 

◼ 风险提示：油价失控推高通胀；美联储维持高利率水平时间过长，引发
金融系统流动性危机。  
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图1：美国非农分行业新增就业人数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人 

 

图2：美国非农新增就业人数  图3：美国失业率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图4：美国劳务市场 10月流量变化  图5：美国劳务市场失业者 10月流量变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 
 
数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人，因季

调原因分项加总存在残差 

 

图6：美国各行业新增非农就业人数  图7：美国不同行业就业人数相较 2019.12变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为千人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图8：不同口径下的美国私营部门就业同比增速  图9：美国失业者、永久失业者 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位千人 
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图10：美国就业扩散指数  图11：美国就业扩散指数与临时救助服务业就业同比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：美国劳务市场总供给、总需求与供需缺口  图13：工资追踪与美国劳务供需缺口 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位百万人  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图14：不同年龄段美国劳动参与率  图15：不同年龄段美国劳动参与率(与 2019.12比) 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图16：美国劳动力(本国 vs外国出生)  图17：美国 CES问卷反馈率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；虚线为 2016-19年

趋势线，未经季调，单位百万人 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


