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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件：2026 年 10月，美国失业率小幅降至 4.1%，预期与

前值为 4.2%。新增非农就业 16.5万，预期 6.5万，前值 6

万。 

⚫ 失业率小幅回落，劳动参与率、就业率持续修复。失业率

由 4.18%回落至 4.14%，持续低于自然失业率估计，涵盖更

广的 U6 失业率则从 7.6%升至 7.9%。劳动参与率从 61.8%

小幅回升至 61.9%，仍低于去年 11月的 62.5%。20-24岁、

25-54 岁核心劳动群体参与率分别回升、持平，55 岁以上

群体亦回升。就业率上升 0.1个百分点至 59.3%。 

⚫ 非农就业增长加速，服务业大幅增长，制造业企稳。10月，

新增非农就业 16.5万，前值 6万。8、9月新增非农就业均

上修，合计上修 8.4万。私人部门新增 15.9万，前值 7.8

万；政府新增 0.6万，前值-1.8万。服务业就业环比增长

14.4万人，前值 5.1万人。商品生产就业环比增长 1.5万，

前值 2.7 万。其中，制造业新增 1.9 万，延续近期稳步扩

张趋势。就业扩散指数本月私营部门和制造业分项均回升，

且上月读数在数据修订后升至扩张区间。 

⚫ 工资同比增速逐渐企稳，工时持平于较高水平。10月，非

农企业平均时薪同比增长 3.12%，前值 3.16%；环比 0.37%。

平均周工时持平于 34.4h。近期工资同比增速逐步企稳，显

示工资在就业市场韧性影响下逐渐止跌，通胀回落的有利

因素减少。分行业看，制造业平均时薪同比增速边际上行，

服务业下行。 

⚫ 职位空缺率边际回升，就业市场流动维持低位。9月，职位

空缺率回升 0.2个百分点至 4.5%。市场数据方面，Indeed

职位发布数前期延续上升趋势，但 10 月中下旬进入平台

期。雇佣率、辞职率、解雇裁员率维持在低位，分别上行 0.1

个百分点至 3.4%、上行 0.2个百分点至 2.1%、下行 0.1个

百分点至 1%，显示就业市场继续处于低流动紧平衡状态。 

⚫ 就业数据强劲，关键变量仍是通胀。10月美国就业数据强

劲，与整体经济韧性相一致。本月的主要新增信息是时薪

同比增速逐步企稳，就业市场韧性逐渐传导到工资，通胀

回落的有利因素减少。中期来看，美国持续处于充分就业

状态，通胀是决定美联储货币政策的关键变量，而 9 月数

据显示美国输入性通胀、内生通胀均走高。基准情形下美

联储 12月将加息 25bp，在股市持续下跌、信用利差显著扩
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大的风险情形下或不加息。 

⚫ 风险因素：就业数据大幅修订，海外货币政策超预期鹰派。     



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|宏观报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 8 页  

$$start$$ 

正文目录 

事件 ....................................................................................................................................... 4 

1 失业率边际下行 ............................................................................................................... 4 

2 非农就业增长加速，工资增速逐渐企稳 ....................................................................... 5 

3 职位空缺边际回升 ........................................................................................................... 6 

4 总结与展望 ....................................................................................................................... 6 

5 风险提示 ........................................................................................................................... 7 

 

图表 1： 失业率小幅回落，U6失业率上升（%） ......................................................... 4 

图表 2： 劳动参与率持续修复（%） ............................................................................... 4 

图表 3： 就业率继续回升（%） ....................................................................................... 4 

图表 4： 非农就业增长强劲（千人） .............................................................................. 5 

图表 5： 服务业就业大幅增长，制造业企稳（千人） .................................................. 5 

图表 6： 分行业就业人数（千人） .................................................................................. 5 

图表 7： 制造业就业扩散指数明显回升 .......................................................................... 5 

图表 8： 工资同比增速逐渐企稳（%） ........................................................................... 6 

图表 9： 制造业工资增速更高（%） ............................................................................... 6 

图表 10： 职位空缺率边际回升（%，h） ....................................................................... 6 

图表 11： 雇佣率、辞职率、解雇率三低格局延续（%） ............................................. 6 

 
 



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|宏观报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 8 页  

事件 

2026年10月，美国失业率小幅降至4.1%，预期与前值为4.2%。新增非农就业16.5万，

预期6.5万，前值6万。 

1    失业率边际下行 

失业率小幅回落，劳动参与率、就业率持续修复。10月，季调后失业率由4.18%回落

至4.14%，持续低于自然失业率估计。对失业定义更宽泛的U6失业率则从7.6%升至7.9%。

劳动参与率从61.8%小幅回升至61.9%，仍低于去年11月的62.5%。（去年10月因美国政

府停摆无数据。）核心劳动力群体中，20-24岁劳动参与率环比上行0.4个百分点至

71.9%，比去年11月高0.1个百分点；25-54岁劳动参与率环比持平于83.7%。55岁以上

劳动参与率回升。本月就业率亦有所修复，上行0.1个百分点至59.3%，外国出生人口

就业率修复幅度较大，上行0.5个百分点至64.4%，本土出生人口就业率上行0.2个百

分点至58.5%。今年以来，美国劳动参与率偏低，就业人数占16岁以上人口比例（就

业率）亦趋于下行，或与移民政策收紧、人口老龄化等供给侧因素有关。近期就业市

场偏紧，劳动参与率与就业率持续修复。 

图表1：失业率小幅回落，U6失业率上升（%） 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

图表2：劳动参与率持续修复（%） 图表3：就业率继续回升（%） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：FRED，万联证券研究所 
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2    非农就业增长加速，工资增速逐渐企稳 

非农就业增长加速，服务业大幅增长，制造业企稳。10月，新增非农就业16.5万，前

值6万。私人部门新增15.9万，前值7.8万；政府新增0.6万，前值-1.8万。8月新增非

农就业从13.3万上修至18.6万、9月从2.9万上修至6万，合计上修8.4万。服务业就业

环比增长14.4万人，前值5.1万人。其中，专业和商业服务新增7万，显著高于前12个

月均值的1.5万，其中临时帮助服务（包括劳务派遣等）持续回升，显示企业用人需

求较强；教育和卫生业新增5.3万，为今年下半年以来最高值；休闲和酒店业减少1.3

万人；受AI潜在影响较大的金融业转为回升、信息业跌幅收窄，本月分别增加0.7万、

减少0.1万。商品生产就业环比增长1.5万，前值2.7万。制造业新增1.9万，延续近期

稳步扩张的趋势；建筑业环比减少0.3万。就业扩散指数表征就业正增长的细分行业

占总行业数比例，本月私营部门和制造业分项的就业扩散指数回升，其中制造业幅度

更大，并且上个月读数在数据修订后升至扩张区间。 

图表4：非农就业增长强劲（千人） 图表5：服务业就业大幅增长，制造业企稳（千人） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

图表6：分行业就业人数（千人） 图表7：制造业就业扩散指数明显回升 

 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 
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后者代表未匹配供给。2026年以来，劳动力缺口率趋于上行。近期工资同比增速逐步

企稳，显示工资在就业市场韧性影响下逐渐止跌，通胀回落的有利因素减少。分行业

看，制造业平均时薪同比增速由3.81%升至3.82%，延续近期较强势头；服务业由2.96%

回落至2.84%。 

图表8：工资同比增速逐渐企稳（%） 图表9：制造业工资增速更高（%） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 

注：劳动力缺口率=职位空缺率-失业率 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

3    职位空缺边际回升 

职位空缺率边际回升，就业市场流动维持低位。9月，职位空缺率回升0.2个百分点至

4.5%，其中私人部门职位空缺率回升0.2个百分点至4.7%。市场数据方面，Indeed求

职平台职位发布数前期延续上升趋势，但10月中下旬进入平台期。雇佣率、辞职率、

解雇裁员率维持在低位，分别上行0.1个百分点至3.4%、上行0.2个百分点至2.1%、下

行0.1个百分点至1%，显示就业市场继续处于低流动紧平衡状态。 

图表10：职位空缺率边际回升（%，h） 图表11：雇佣率、辞职率、解雇率三低格局延续（%） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

4    总结与展望 

就业数据强劲，关键变量仍是通胀。10月美国就业数据强劲，与整体经济韧性相一致。

本月的主要新增信息是时薪同比增速逐步企稳，就业市场韧性逐渐传导到工资，通胀

回落的有利因素减少。中期来看，美国持续处于充分就业状态，通胀是决定美联储货

币政策的关键变量，而9月数据显示美国输入性通胀、内生通胀均走高。基准情形下
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美联储12月将加息25bp，在股市持续下跌、信用利差显著扩大的风险情形下或不加息。 

5    风险提示 

就业数据大幅修订，海外货币政策超预期鹰派。 
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