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要 点

10 月非农新增 16.5 万、失业率 4.1%、时薪环比 + 0.4% 同比 + 3.1%（三个月环比折年 3.9%、较前月跳升 1.0pp），三项指标全面超预期，且较预期中值偏离达 5

个标准差，8–9 月合计上修 8.4 万，是 2026 年以来第三高单月增幅；16.5 万增量中专业商业服务贡献 7.0 万（其中临时派遣 2.4 万）、医疗保健 5.5 万、运输仓储 2.5 万，

顺周期属性最强的商品部门仅增 1.5 万（建筑业甚至转负至 - 0.3 万），就业修复更多是 “服务岗补回” 而非 “景气再扩张”。薪资环比折年 3.9% 的跳升主要由建筑

业时薪单月 + 0.9pp 拉动，劳动参与率回升主要由 55 岁以上人群贡献、35–54 岁核心劳动年龄人群仍在拖累，供给端的边际修复客观上对冲了需求过热。移民收紧与退

休潮使美国维持失业率稳定所需的月度新增岗位已从 2024 年约 15 万降至当前的 4 万左右，同样的新增读数在今天对应远比两年前更紧的劳动力市场，4.1%失业率在 "

新均衡" 下已是充分就业偏热状态。

10 月 ISM 制造业 PMI 录得 55.5%、较 9 月上行 1.0 个百分点，连续 10 个月扩张，对应 ISM 官方隐含的实际 GDP 年化增速约 2.7%，其中最抢眼的是生产分项跳

升 2.3pp 至 59.0%、创 2021 年 11 月以来近五年新高，新订单 55.5% 连续 10 个月扩张、客户库存 41.6% 连续 25 个月处于 "过低" 区间、库存分项从 48.6% 跃回 51.4%—

— 典型的 "订单强 + 补库刚启动 + 客户库存极低" 组合，意味着未来 1–2 个季度制造业产出仍有惯性。

CME FedWatch 隐含的政策利率路径为：12 月加 25bp 概率 76.3%，按区间中点加权计算，2027 年一季度隐含利率约 4.22%、三季度峰值约 4.35%，市场预期本轮

紧缩周期累计再加约 50bp。但分裂政府下，特朗普减税 2.0、大规模基建及 AI 数据中心联邦补贴等立法议程推进受阻，众议院民主党人亦将对关税、伊朗战争拨款及

AI 监管形成约束，财政扩张动能较选前预期边际收敛，对货币紧缩的替代效应上升，2027 年一季度再加息一次的概率存在下修空间，4.35% 的利率峰值未必兑现。

美债收益率曲线从 10 月 6 日至 11 月 6 日整体显著下移：曲线呈牛陡形态。11 月 3 日中期选举民主党同时夺回参众两院、形成分裂政府格局，市场重新定价特朗

普减税 2.0 与大规模基建立法议程受阻、财政扩张动能收敛，长端期限溢价压力缓释；11 月 6 日公布的 10 月非农新增 16.5 万、失业率 4.1%、时薪环比 0.4% 全面超预

期，本应推高收益率，但短端仅小幅波动、1Y 反而下行至 4.34%，标明财政收缩逻辑或已部分对冲了货币紧缩预期。

下周重点关注：中国通胀、社融信贷、进出口数据，美国CPI、PPI

宏观：美国就业数据强劲强化加息预期
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1.海外宏观经济



图表：非农新增就业人数（单位：千人） 图表：非农新增就业分部门（单位：千人）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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美国10月非农就业超预期回升
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10 月非农新增 16.5 万、失业率 4.1%、时薪环比 + 0.4% 同比 + 3.1%（三个月环比折年 3.9%、较前月跳升 1.0pp），三项指标全面超预期，且较
预期中值偏离达 5 个标准差，8–9 月合计上修 8.4 万，是 2026 年以来第三高单月增幅；16.5 万增量中专业商业服务贡献 7.0 万（其中临时派遣 2.4 
万）、医疗保健 5.5 万、运输仓储 2.5 万，顺周期属性最强的商品部门仅增 1.5 万（建筑业甚至转负至 - 0.3 万），就业修复更多是 “服务岗补回” 
而非 “景气再扩张”。



图表：劳动参与率和失业率（单位：%） 图表：PCE物价指数和非农平均时薪同比（单位：%）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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4.1%失业率在 "新均衡" 下已是充分就业偏热状态

薪资环比折年 3.9% 的跳升主要由建筑业时薪单月 + 0.9pp 拉动，劳动参与率回升主要由 55 岁以上人群贡献、35–54 岁核心劳动年龄人群仍在拖
累，供给端的边际修复客观上对冲了需求过热。移民收紧与退休潮使美国维持失业率稳定所需的月度新增岗位已从 2024 年约 15 万降至当前的 4 万
左右，同样的新增读数在今天对应远比两年前更紧的劳动力市场，4.1%失业率在 "新均衡" 下已是充分就业偏热状态。
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美国:劳动力参与率:季调 美国失业率（右轴）

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

20
12

-
04

20
12

-
10

20
13

-
04

20
13

-
10

20
14

-
04

20
14

-
10

20
15

-
04

20
15

-
10

20
16

-
04

20
16

-
10

20
17

-
04

20
17

-
10

20
18

-
04

20
18

-
10

20
19

-
04

20
19

-
10

20
20

-
04

20
20

-
10

20
21

-
04

20
21

-
10

20
22

-
04

20
22

-
10

20
23

-
04

20
23

-
10

20
24

-
04

20
24

-
10

20
25

-
04

20
25

-
10

20
26

-
04

20
26

-
10

核心PCE物价指数:当月同比 平均时薪同比



图表：美国ISM PMI（%） 图表：美国ISM PMI分项（%）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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美国制造业扩张延续
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10 月 ISM 制造业 PMI 录得 55.5%、较 9 月上行 1.0 个百分点，连续 10 个月扩张，对应 ISM 官方隐含的实际 GDP 年化增速约 2.7%，其中最抢眼
的是生产分项跳升 2.3pp 至 59.0%、创 2021 年 11 月以来近五年新高，新订单 55.5% 连续 10 个月扩张、客户库存 41.6% 连续 25 个月处于 "过低" 区
间、库存分项从 48.6% 跃回 51.4%—— 典型的 "订单强 + 补库刚启动 + 客户库存极低" 组合，意味着未来 1–2 个季度制造业产出仍有惯性。
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12 月加 25bp 概率 76.3%

图表：美联储利率预期

资料来源：CME fedwatch tool

CME FedWatch 隐含的政策利率路径为：12 月加 25bp 概率 76.3%，按区间中点加权计算，2027 年一季度隐含利率约 4.22%、三季度峰值约
4.35%，市场预期本轮紧缩周期累计再加约 50bp。但分裂政府下，特朗普减税 2.0、大规模基建及 AI 数据中心联邦补贴等立法议程推进受阻，众
议院民主党人亦将对关税、伊朗战争拨款及 AI 监管形成约束，财政扩张动能较选前预期边际收敛，对货币紧缩的替代效应上升，2027 年一季
度再加息一次的概率存在下修空间，4.35% 的利率峰值未必兑现。



图表：美国国债收益率（单位：%） 图表：德英日10年期国债收益率（单位：%）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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近期美债收益率长端期限溢价压力缓释

美债收益率曲线从 10 月 6 日至 11 月 6 日整体显著下移：曲线呈牛陡形态。11 月 3 日中期选举民主党同时夺回参众两院、形成分裂政府格局，市场
重新定价特朗普减税 2.0 与大规模基建立法议程受阻、财政扩张动能收敛，长端期限溢价压力缓释；11 月 6 日公布的 10 月非农新增 16.5 万、失业
率 4.1%、时薪环比 0.4% 全面超预期，本应推高收益率，但短端仅小幅波动、1Y 反而下行至 4.34%，标明财政收缩逻辑或已部分对冲了货币紧缩预
期。
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2.国内宏观经济
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11月2—6日人大常委会主要内容

数据来源：人民日报

一、本次会议通过的法律（5件）

1. 检察公益诉讼法（新制定）

完善案件范围、管辖与诉前程序

2. 南极活动与环境保护法（新制定）

2027.1.1施行；强化极地全球治理参与

3. 水法（修订）

以水安全保障为目标，完善国家水网、水生态保护

4. 反跨境腐败法（新制定）

跨境经营企业须设廉洁合规部门/人员

5. 修改突发事件应对法等15部法律的决定

基层编制专项规划、减轻基层负担

★ 批准协定：《关于成立世界人工智能合作组织的协定》

【二审·未通过】

金融法草案：市场化法治化方向，推进国际金融中心建设
；强化金融消费者/投资者保护；规范互联网营销；加强跨
境金融监管

国有资产法草案：统筹发展和安全；完善境外国资管理；
加强国资收益管理

【初次审议】

刑事诉讼法修正草案（委员长会议提请）

可再生能源法修订草案（环资委提请）：推动全面绿色转
型

税收征收管理法修订草案（国务院提请）：规范税务执法
，保护纳税人权益

【国家机构任免】

· 免去李乐成工业和信息化部部长职务

· 免去陈福利常委会副秘书长职务，接受其辞去常委会委
员

【地方大员转任专委会】

王君正、王宁→民委副主任；龚正、毛伟明→财经委副主
任；刘宁、任振鹤、王正谱→农委副主任；沈晓明、王清
宪→社建委副主任；梁言顺、王予波→教科文卫委副主任
；王凯→监司委副主任

【执法检查报告】

· 粮食安全保障法实施情况

· 海南自由贸易港法实施情况

· 无障碍环境建设法实施情况

二、继续审议 / 初次审议的重要法案 三、人事任免与监督议题

金融法二审强化跨境监管与国际金融中心表述、水法修订落地国家水网、可再生能源法初次修订指向绿色转型——三者共同指向"金融开放+水利基建+新能源消纳"政策组合；工信
部部长空缺待补，产业政策连续性需跟踪后续人选。
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09
GDP（%） 当季 4.50 4.30 5.00 4.50 4.80
工业增加值（%） 当月 5.50 5.20 4.50 5.30 4.50 4.10 5.70 6.30 - 5.20 4.80 4.90 6.50
社零（%） 当月 1.10 0.40 0.60 1.00 -0.60 0.20 1.70 2.80 - 0.90 1.30 2.90 3.00
固定资产投资（%） 累计 -7.20 -7.20 -6.70 -5.70 -4.10 -1.60 1.70 1.80 - -3.80 -2.60 -1.70 -0.50

累计 -2.10 -2.30 -1.70 -1.20 -0.40 1.20 4.10 3.10 - 0.60 1.90 2.70 4.00
累计 -4.20 -4.00 -3.60 -2.40 0.60 4.30 8.90 11.40 - -1.48 0.13 1.51 3.34
累计 -20.60 -19.90 -19.20 -18.00 -16.20 -13.70 -11.20 -11.10 - -17.50 -16.00 -14.90 -14.00

出口（%）（1-2月合并）当月 36.30 25.00 23.90 27.00 19.40 14.10 2.50 21.80 - 6.60 5.90 -1.20 8.20
CPI（%） 当月 0.90 0.80 0.50 1.00 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30
PPI（%） 当月 5.00 3.80 3.50 4.10 3.90 2.80 0.50 -0.90 -1.40 -1.90 -2.20 -2.10 -2.30
社融（%） 7.10 7.20 7.40 7.40 7.70 7.80 7.90 8.20 8.20 8.30 8.50 8.50 8.70
人民币贷款（%） 4.80 4.90 5.10 5.20 5.50 5.60 5.70 6.00 6.10 6.40 6.40 6.50 6.60
M1（%） 3.20 4.10 4.00 4.00 5.50 5.00 5.10 5.90 4.90 3.80 4.90 6.20 7.20
M2（%） 7.20 7.50 7.70 8.00 8.60 8.60 8.50 9.00 9.00 8.50 8.00 8.20 8.40

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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3.终端需求观察
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图表：螺纹表需(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：螺纹厂库+社库(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

螺纹表需回落5.27万吨
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图表：五大品种钢材周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：热轧板卷周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

热卷表需回升1.61万吨
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本周全国水泥磨机开工负荷均值41.63%，环比下降2.6个百分点

图表：全国水泥磨机运转率(横坐标为春节后第n周）（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：水泥出库量（经农历调整）（单位：万吨）

资料来源：百年建筑网，光大期货研究所

卓创资讯对62个主要城市的监测数据显示，与上周相比，本周全国水泥磨机开工负荷均值41.63%，环比下降2.6个百分点。除华南地
区需求维持增长带动磨机开工上升外，其他区域均有明显的需求减量，带动磨机开工整体下降。
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沥青出货量平稳，价格平稳

图表：沥青开工率（单位：%） 图表：华东重交价格（单位：元/吨）

图表：沥青出货量（单位：万吨） 图表：沥青库存厂库+社库（单位：万吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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浮法平板玻璃产能平稳

图表：浮法平板玻璃产能利用率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：浮法平板玻璃价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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今年10月，重点30城新建商品住宅成交771万平方米，同比下降15%。二手房方面，重点18城二手房
成交11.6万套，同比增长17.5%

图表：30城商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要城市二手房住宅成交（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2026年10月销售各类挖掘机20225台，同比增长11.8%

p 20

图表：主要企业液压挖掘机内销销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要企业液压挖掘机销量同比（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2026年10月销售各类挖掘机20225台，同比增长11.8%。其中：国内销量9501台（含电动
挖掘机183台），同比增长12.2%；出口10724台（含电动挖掘机104台），同比增长11.4%。
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美国粗钢产量高于往年同期

图表：美国经济活动指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：美国粗钢产量（单位：万短吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市地铁客运量平稳

图表：上海地铁客运量（单位：万人） 图表：北京地铁客运量（单位：万人）

图表：深圳地铁客运量（单位：万人） 图表：广州地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市地铁客运量平稳

图表：成都地铁客运量（单位：万人） 图表：南京地铁客运量（单位：万人）

图表：西安地铁客运量（单位：万人） 图表：武汉地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市拥堵延时指数回落

图表：北京拥堵延时指数（单位：点） 图表：上海拥堵延时指数（单位：点）

图表：广州拥堵延时指数（单位：点） 图表：深圳拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市拥堵延时指数回落

图表：成都拥堵延时指数（单位：点） 图表：南京拥堵延时指数（单位：点）

图表：西安拥堵延时指数（单位：点） 图表：武汉拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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国内航班执行数季节性回落

图表：执行航班数:中国：国内航班（不含港澳台）：周平均（单位：班次）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：顺丰速运快递业务量（单位：亿票）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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集装箱运价指数处于高位

图表：SCFI:综合指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：SCFIS:欧洲航线(基本港)（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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生猪屠宰环比回升

图表：全国能繁母猪存栏（单位：万头） 图表：全国：生猪定点屠宰企业屠宰量（单位：万头）

图表：宰后均重：白条猪肉(瘦肉型)：山东（单位：公斤） 图表：全国生猪存栏量（单位：万头）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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半钢胎开工率平稳

图表：半钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：全钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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4.下周重点关注：中国通胀、社融信贷、进出口数据，美国CPI、PPI

日期 重要数据 / 事件

11 月 9 日
星期一

1、中国 10 月 CPI、PPI（09:30）
2、美国 9 月批发库存（23:00）
3、芝加哥联储主席古尔斯比讲话（23:00，2027 年票委，2026 年无投票权）

11 月 10 
日 星期二

1、中国 10 月进出口数据（时间待定）
2、中国 10 月社会融资规模及 M2（时间待定）
3、美国 10 月 CPI（21:30）

11 月 11 
日 星期三

1、美国退伍军人节，美股休市
2、EIA 公布月度短期能源展望报告

11 月 12 
日 星期四

1、日本央行公布 9 月货币政策会议纪要（07:50）
2、美国截至 11 月 7 日当周初请失业金人数（21:30）
3、美国 10 月成屋销售（23:00）

11 月 13 
日 星期五

1、美国 10 月 PPI（21:30）
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公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼6楼

公司电话：021-80212222        传真：021-80212200
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免责声明
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