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非农不及预期，失业率再创新低 

——9 月美国非农数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

数据表现： 

美国劳工部 10 月 5 日公布就业数据，美国 9 月新增非农就业人数 13.4 万，

低于市场预期。7 月和 8 月的非农数据分别从 14.7 万、20.1 万上修至 16.5 万、

27.0 万。9 月美国失业率 3.7%，劳动参与率 62.7%。我们的点评是：非农不及

预期，失业率再创新低。 

 

我们的观点： 

一、9 月非农低于预期。美国 9 月新增非农就业人数 13.4 万，低于市场预

期，部分受到佛罗伦萨飓风影响。7 月和 8 月的非农数据分别从 14.7 万、20.1

万上修至 16.5 万、27.0 万。9 月美国失业率从 8 月 3.9%继续下降至 3.7%，为

49 年以来的新低，而劳动参与率维持在 62.7%。整体而言数据好坏参半。 

 二、专业商业服务、医疗保健和运输仓储强劲。分行业表现上，9 月就业

最多的贡献来自专业商业服务（5.4 万）、医疗保健（2.6 万）和运输仓储（2.4

万），但 9 月零售业（-2 万）和休闲住宿业（-1.7 万）新增就业人数出现负增。 

 三、薪资增速稳定。9 月美国非农私人企业平均时薪增速整体稳定，同比

2.8%，环比 0.3%，均略低于前值。每周工作小时数不变，薪资增长依然温和。 

 四、12 月加息升温。8 月美国 PCE 和核心 PCE 同比小幅回落至 2.2%和

2.0%。9 月美联储议息会议认为美国劳动力市场保持强劲，经济活动持续增长。

目前市场预期美联储 12 月加息概率超过 70%。非农数据发布后，美国 10 年期

国债利率创 7 年来新高，美元指数小幅走低。 
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1. 9 月非农低于预期 

美国 9 月新增非农就业人数 13.4 万，低于市场预期，部分受到佛罗伦萨飓风影响。

7 月和 8 月的非农数据分别从 14.7 万、20.1 万上修至 16.5 万、27.0 万。9 月美国失业

率从 8 月 3.9%继续下降至 3.7%，为 49 年以来的新低，而劳动参与率维持在 62.7%。

整体而言数据好坏参半。 

图1 美国新增非农就业人数及分项（千人） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 专业商业服务、医疗保健和运输仓储强劲 

机构调查显示，9 月就业最多的贡献来自专业商业服务（5.4 万）、医疗保健（2.6

万）和运输仓储（2.4 万）。相比之下，9 月零售业（-2 万）和休闲住宿业（-1.7 万）新

增就业人数出现负增，主要受到飓风影响。 

图2 分行业新增非农就业人数（千人）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

家庭调查显示，9 月美国失业率从 8 月 3.9%继续下降至 3.7%，为 49 年以来的新

低，而劳动参与率维持在 62.7%。尽管非农就业人数不及预期，但是整体新增就业人数

相比于上月有明显上升，带动失业率继续下降。 
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图3 美国失业率和劳动参与率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 美国新增就业、新增非农就业和新增劳动力人口（千人） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3. 薪资增速稳定 

9 月美国非农私人企业平均时薪增速整体稳定，同比 2.8%，环比 0.3%，均略低于

前值。每周工作小时数不变，薪资增长依然温和。 

图5 美国非农平均时薪环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 美国非农平均时薪同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从不同行业来看，拖累薪资增速的主要是制造业（0%）、运输仓储业（0.08%），这

两个行业 9 月时薪环比远低于均值。而信息业（1.21%）、公用事业（0.71%）和采矿业

（0.70%）时薪环比增速远高于整体平均增速，是 9 月时薪增长的主要拉动力。 

图7 9 月美国非农私人企业分行业时薪环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 9 月美国非农私人企业各行业平均时薪（美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4. 12 月加息升温 

8 月美国 PCE 和核心 PCE 同比小幅回落至 2.2%和 2.0%。9 月美联储议息会议认

为美国劳动力市场保持强劲，经济活动持续增长。目前市场预期美联储 12 月加息概率



                                                       宏观研究—宏观快报点评 4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

超过 70%。非农数据发布后，美国 10 年期国债利率创 7 年来新高，美元指数小幅走低。 

图9 美国 PCE 和核心 PCE 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 期货市场预期的 12 月加息的概率（%） 
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资料来源：CME Group，海通证券研究所 
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