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细分研究

就业市场反弹，紧缩预期延续
——10 月美国就业数据点评

相关研究
-

投资要点：
 事件：11 月 6 日美国劳工部公布就业数据显示，10 月美国新增非农就业 16.5 万人，失业率

为 4.1%，较上月改善。

 核心观点：10 月美国就业市场明显反弹，新增岗位大幅增加，失业率小幅回落，劳动力市场
韧性有所增强。（1）总体看，新增非农就业明显回升，失业率小幅下降，就业市场短期有所
修复。（2）结构看，服务业为新增就业主要支撑，耐用品制造业表现较好，但部分传统服务
行业就业偏弱，行业分化仍存。（3）工资看，薪资同比增速小幅放缓，环比增速有所回升，
整体工资上涨压力相对温和。（4）政策预期看，就业市场反弹降低了美联储对劳动力市场走
弱的担忧，叠加通胀仍处高位，美联储加息必要性仍存，但油价回落或推动紧缩节奏放缓。

 总体：新增就业明显反弹，失业压力有所缓解。
 美国新增非农就业明显回升，失业率小幅下降，劳动力市场扩张动能有所恢复。（1）新增非

农就业大幅增加。10 月美国新增非农就业 16.5 万人，较上月明显回升，显示此前偏弱的就
业增长有所修复，企业招聘需求有所改善。同时，新增就业规模仍低于 8 月水平，劳动力市
场尚未恢复至此前较强的扩张状态。（2）失业率小幅回落，就业市场压力有所缓解。10 月失
业率由上月的 4.2%下降至 4.1%，新增失业人数由增加转为减少，反映劳动力市场压力边际
缓解。（3）私营部门为就业增长的主要支撑。10 月私人部门新增就业明显增加，贡献了大部
分新增非农就业，说明企业部门招聘需求有所恢复。总体看，美国新增就业回升，失业率下
降，就业市场明显改善，劳动力短期扩张动能有所恢复。

 结构：服务业支撑增强，制造业就业边际改善。
 私营服务业是新增就业的主要支撑，制造业就业有所回暖，但行业表现仍分化。（1）制造业

就业有所改善，耐用品制造业表现有韧性，是制造业就业增长的主要支撑，非耐用品制造业就
业则有所减少。（2）专业和商业服务、贸易运输等行业支撑服务业就业增长，就业保持较强
增势；信息业就业延续减少，金融活动就业小幅增加。（3）部分传统服务行业就业偏弱，教
育、住宿和餐饮以及艺术和娱乐等行业就业均有所减少。总体看，服务业就业增长主要由专业
和商业服务、贸易运输等行业带动，传统服务行业表现相对疲弱，制造业就业虽有所改善，但
整体扩张仍不均衡。

 工资：薪资同比增速小幅放缓，环比上涨压力仍存。
 美国私营部门平均时薪同比小幅回落，但环比增速有所回升，薪资上涨压力总体温和。（1）

薪资同比增速继续放缓。10 月美国私营非农部门平均时薪同比增长 3.1%，较上月小幅下降，
反映工资中长期上涨压力有所缓解。（2）薪资环比增速有所回升。10 月平均时薪环比上涨
0.4%，较上月有所提高，显示短期工资上涨仍具一定韧性。总体看，薪资同比增速放缓，但
环比涨幅回升，工资对服务价格和核心通胀的支撑作用仍需关注。

 政策：就业韧性支撑进一步加息，油价回落或放缓紧缩节奏。
 就业市场反弹叠加通胀高位，美联储进一步加息必要性仍存，但油价回落将缓解通胀压力，后

续加息节奏或趋于放缓。（1）就业市场改善，为美联储货币政策提供紧缩空间。新增非农就
业回升、失业率下降，反映美国劳动力市场仍具韧性，为维持偏紧货币政策提供了条件。（2）
通胀仍处高位，但油价回落有望缓解通胀压力。美国中期选举后，市场预期特朗普政府可能寻
求与伊朗达成协议，国际原油价格明显回落。若油价维持低位，能源价格对整体通胀的推升作
用将减弱。（3）进一步加息概率较高，但节奏趋于放缓。就业市场韧性与通胀压力支持进一
步加息，但油价回落或降低通胀上行风险，美联储后续加息或更加审慎，紧缩节奏趋缓。

 总结而言，10 月美国就业市场明显反弹，新增非农就业回升，失业率小幅下降，劳动力市场
韧性有所增强。结构上，服务业和耐用品制造业支撑就业增长，行业分化仍然明显；薪资同
比增长放缓，环比增速回升，整体薪资压力相对温和。往后看，就业韧性与通胀粘性仍支持
美联储维持紧缩立场，但国际油价回落有望缓解能源通胀压力，后续加息节奏或趋于放缓。

 风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。
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图表 1：美国新增非农就业人数（千人） 图表 2：美国失业率（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：美国新增就业与新增失业人数（千人） 图表 4：美国就业市场劳动力供需缺口（百万，亿）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 5：美国非农就业员工平均时薪增速（%） 图表 6：美国供应管理协会 ISM 制造业和服务业 PMI（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 7：美国不同行业新增非农就业人数（千人）
年 2026 2026 2026 2026 2026 2026

月 10 9 8 7 6 5
新增非农就业 165 60 186 -10 31 63
私营新增非农就业 159 78 142 28 26 61
采矿和伐木业 -1 -2 2 -3 -2 3
建筑业 1.7 3.4 4 2.4 -2 -3.9
制造业耐用品 25 9 18 24 13 14
制造业非耐用品 -6 4 3 -4 0 -16
私营服务业 144 51 102 -7 12 58
贸易运输和公用事业 22 29 16 23 4 9
信息咨询 -1 -11 -21 4 -19 -5
金融活动 7 -14 -6 -10 2 -20
专业和商业专业技术 32.9 4.6 7.9 2.3 17.8 6.9
教育 -2 0.9 8.3 0.2 11.9 -10.8
艺术和娱乐 -2.6 0.6 1.5 -5.3 -24.6 2.4
住宿和餐饮 -10.6 12.3 40.6 -32.3 -29.1 39
政府联邦 -1 -3 -5 1 0 4

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。

图表 8：市场预测美联储政策利率变化（%）

资料来源：CME Group，爱建证券研究所
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