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美国 9 月非农就业报告点评

内容提要

美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 9 月新增非农就业 26.3 万人，

失业率下行至 3.5%，劳动力参与率下降至 62.3%，9 月平均每小时薪资月率增长

0.3%，年率增长 5%。

从非农就业指标来看，美国劳动力市场整体维持温和增长。美国新增非农

就业指标连续六个月超预期，失业率和劳动参与率指标双双下降，薪资环比反

弹，但美联储紧缩周期下，美国劳动力市场有所降温。

短期来看，美国 9 月份非农就业报告进一步强化美联储加息预期，叠加美

国通胀上仍存在粘性风险，美联储存在持续紧缩动力。但中长期来看，美国高

利率、高通胀环境对美国就业市场构成威胁，一旦美国劳动力市场明显降温或

通胀水平明显下降，美联储货币政策将边际转向。本周美国将公布 9 月份 CPI

和 PPI 通胀数据。9 月份石油、金属和其他大宗商品价格因全球衰退担忧而回

落，但国际油价出现反弹，而美国汽油价格稳中有降，预计能源价格将带动美

国通胀整体小幅回落，但工资增速、房租价格、交通出行等环比涨幅回升将对

核心通胀形成支撑。我们认为短期美国核心通胀实质性回落前，11 月份美联储

仍存在加息 75基点的概率。

风险提示

全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等
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一、美国非农就业报告解读
北京时间 10 月 7 日周五晚，美国劳工部公布的非农就业报业显示，美国 9 月新增非农

就业 26.3 万人，失业率下行至 3.5%，劳动力参与率下降至 62.3%，9 月平均每小时薪资月

率增长 0.3%，年率增长 5%。

9 月份新增非农就业人数略超预期。9 月美国新增非农就业人口 26.3 万人，略好于预

期，但创下 2021 年 4 月以来最小增幅。结构上看，休闲和酒店业就业增长 8.3 万个工作岗

位，成为就业增长最大的领域，而医院和门诊医疗服务就业强劲增长。9 月份私人部门新增

28.8 万人，相比 8 月小幅攀升，商品生产部门新增 4.4 万人，采矿业新增 0.3 万人，建筑

业新增 1.9 万人，制造业新增 2.2 万人，其中耐用品部门新增 1.6 万人，非耐用品部门新

增 0.6 万人，服务生产部门新增 24.4 万人，其中，批发业新增 1.13 万人，零售业减少

0.11 万人，运输仓储业减少 0.79 万人，公共事业新增 0.02 万人，金融业减少 0.8 万人，

教育和保健服务业新增 9 万人，休闲和酒店业新增 8.3 万人。

失业率再度回落。美国 9 月失业率下行至 3.5%，低于预期值和前值 0.2 个百分点。9

月份美国各行业失业率普遍下降，其中非耐用品失业率降至 3.3%，建筑业、耐用品制造

业、金融业失业率则分别降至 3.4%、2.5%和 1.3%，而美国 U6 失业率下降至 6.7%。

劳动参与率下降。9 月份美国劳动参与率下降至 62.3%，但 25-54 岁参与率反弹至

80.4%，美国劳动力市场供需关系依然紧张。

薪资环比增速小幅反弹。9 月平均每小时薪资环比增长 0.3%，同比增长 5%，增幅仍远

高于疫情前正常水平。其中，商品生产部门薪资环比上升 0.4%,同比上升 4.4%,私人服务部

门薪资环比上升 0.3%,同比上升 5.1%；商品生产部门中，制造业时薪环比上升 0.3%,同比上

升 3.7%,建筑业时薪环比上升 0.5%，同比上升 5.5%，采矿业时薪环比上升 0.1%，同比上升

3.8%；私人服务生产部门中，信息业时薪环比上升 0.7%，同比上升 7.2%，金融业时薪环比

上升 1.0%，同比上升 4.8%。
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图表 1：美国非农就业及失业率 图表 2：美国 U6 失业率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 3：美国劳动参与率 图表 4：美国平均时薪变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、非农报告点评
1、美国就业市场超预期

从非农就业指标来看，美国劳动力市场整体维持温和增长。美国新增非农就业指标连

续六个月超预期，失业率和劳动参与率指标双双下降，薪资环比反弹，但美联储紧缩周期

下，美国劳动力市场有所降温。

从结构上看，美国各行业新增就业仍存在一定分化。9 月份美国非农新增就业表现主要

是由于商品生产、服务生产行业的贡献，但政府类工作岗位明显减少。9 月份美国教育和保

健服务、休闲和酒店业、专业和商业服务等行业新增就业人数均出现明显增长，成为拉动 9

月份非农就业人数的主要行业，但增长幅度较缓，而批发零售贸易业和信息业的失业人数

小幅增长，政府、运输仓储业、金融活动就业人数环比则出现负增长。

另一方面，美国失业率与劳动参与率双双下降，在一定程度上反映美国劳动力市场供

给不足、就业需求边际弱化。美国失业率自今年下半年以来呈现窄幅波动，9 月失业率回归

至历史较低水平，各行业失业人数普遍减少，特别是专业和商业服务业、教育和医疗服务

业的失业人数大幅减少。结合美国永久性失业、初请失业金人数和职位空缺数等就业指标

来看，9 月份美国暂时性和永久性失业人数均出现减少，但退职者、再进入劳动市场和新进

入劳动市场的失业人数均小幅攀升，而包括兼职人数的 U-6 失业率下降至 6.7%，显示在通

胀高企冲击消费和投资的背景下，兼职数量大幅下滑。而就业人口比例则维持不变的情况

下，美国劳动参与率下降，主要受部分就业人口退出劳动力市场的影响，反映出美国居民

就业需求边际弱化。
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图表 5：美国暂时性失业人数 图表 6：美国永久性失业人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 7：美国初请失业金人数 图表 8：美国续请失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2、美国薪资增速继续回落

薪资增速和美国 CPI 中的核心服务相关性较强，其仍是影响美国通胀的重要因素。美

国平均时薪同比连续六个月下降，9 月份美国薪资环比继续回落，进一步降低了美国“通

胀-工资螺旋形上升”的概率。7 月中旬以来，美国国内汽油价格出现明显下降，带动了商

品支出下降，但服务支出仍在增加，短期对核心通胀形成支撑。从通胀指标来看，美国 8

月核心 PCE 同比增速超预期反弹，美国劳动力成本继续上行导致 8 月份 PCE 同比回升，而

个人消费支出开始放缓。美国 8 月 PCE 物价指数同比增长 6.2%，环比增长 0.3%，而核心

PCE 物价指数同比增长 4.9%，环比增长 0.6%

图表 9：美国 CPI 同比及环比走势 图表 10：美国 PCE 物价指数同比变化

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院



宏观专题报告

5 / 6

图表 11：美国 PPI 同比及环比走势 图表 12：美国进口价格指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3、美联储将继续紧缩

总体来看，当前美国就业市场强劲中仍存在一定隐患：一方面，美国就业市场供需仍

处于失衡状态，长期失业人数仍维持高位；另一方面，美国新增非农就业人数趋缓，而失

业率进一步下降的空间有限，而时薪增速继续放缓，不利美国消费的增长，高通胀环境对

美国投资和消费的冲击将影响美国就业市场。

短期来看，美国 9 月份非农就业报告进一步强化美联储加息预期，叠加美国通胀上仍

存在粘性风险，美联储存在持续紧缩动力。但中长期来看，美国高利率、高通胀环境对美

国就业市场构成威胁，一旦美国劳动力市场明显降温或通胀水平明显下降，美联储货币政

策将边际转向。本周美国将公布 9 月份 CPI 和 PPI 通胀数据。9 月份石油、金属和其他大宗

商品价格因全球衰退担忧而回落，但国际油价出现反弹，而美国汽油价格稳中有降，预计

能源价格将带动美国通胀整体小幅回落，但工资增速、房租价格、交通出行等环比涨幅回

升将对核心通胀形成支撑。我们认为短期美国核心通胀实质性回落前，11 月份美联储仍存

在加息 75 基点的概率。

三、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、地缘政治黑天鹅事件等



宏观专题报告

6 / 6

重要声明

分析师承诺

作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资咨

询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。作

者以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观

点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将不会因

本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公本܀܀客客用。本公ਪ不会因、了地或者本报告报方而准司结会员客。用任何仅者任，本报告的信分所的意影均不的成论的投资出或影会咨询出。用仅者任，本公司出将或者结为的不承投资者成为获利，不者资者分投资了益，也不任何会因承⭐报告中的任报报利所间的任何任报责任。公ਪ具有国证金业资的期货者资咨询业证资格。本报告的信均来析于ㅐ方信供分或将公信，本公ਪ供信的准确货、和。货、ਪ货或不作保证。本报告所保的资有、意影益推仅反映研究论员于本报告道以的研不解本公ਪ的立为，本报告所的期货分投资的的格正格益投资了报Մ

资、意影益推不间的报告。本公ਪ不保证本报告所信保用映或，研本ᣔ所信用会的仅形任点，报资何。自结，。的直映或点。告有于，投资用。本报告于以地客有论的投资正观证或ᡄ要，投何。本报告中的意影或合将有为，研本报告不。䀔资者的独立不。证仅意，据本报告作的何者资据本公ਪ、本公ਪ员Ԕ结。

Ԕ，何告的和会不得以形意、不、金正点或以将何点意承⭐报告的分或咨报利。⭓结，ᰳ基 

金信期䍐䐀研得本报告有或意意的⭓结所和点。所或得所信免承于报ᡄ�D � �p�D �


	9月份新增非农就业人数略超预期。9月美国新增非农就业人口26.3万人，略好于预期，但创下2021年4
	1、美国就业市场超预期
	从非农就业指标来看，美国劳动力市场整体维持温和增长。美国新增非农就业指标连续六个月超预期，失业率和劳
	从结构上看，美国各行业新增就业仍存在一定分化。9月份美国非农新增就业表现主要是由于商品生产、服务生产
	另一方面，美国失业率与劳动参与率双双下降，在一定程度上反映美国劳动力市场供给不足、就业需求边际弱化。
	2、美国薪资增速继续回落
	薪资增速和美国CPI中的核心服务相关性较强，其仍是影响美国通胀的重要因素。美国平均时薪同比连续六个月
	3、美联储将继续紧缩
	总体来看，当前美国就业市场强劲中仍存在一定隐患：一方面，美国就业市场供需仍处于失衡状态，长期失业人数
	短期来看，美国9月份非农就业报告进一步强化美联储加息预期，叠加美国通胀上仍存在粘性风险，美联储存在持
	重要声明

