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➢ 9 月美国新增非农就业大超预期，11 月降息节奏放缓至 25bp 的概率迅速

上升。9 月新增非农就业 25.4 万人，大幅高于预期值 15 万人，7 月和 8 月数据

合计上修 7.2 万人。数据公布后，11 月降息 25bp 的概率从 69%上升至 95%，

降息 50bp 的概率降至 5%以内。 

分行业看，9 月教育和医疗、休闲和酒店业分别新增就业 8.1 万人、7.8 万人，共

占 9 月新增就业总人数的 63%；在 8 月表现较差的零售业和制造业，9 月明显

好转。反映了开学季、暑期服务消费旺季、以及开启降息周期对就业的提振作用。 

 

➢ 失业率意外下降、“萨姆规则”衰退警报解除。按保留两位小数计算，9 月失

业率从前值 4.22%降至 4.05%，“萨姆规则”衰退指标录得 0.48%，落回到 0.5%

以内的“安全”区间。 

按失业率推动因素拆分，分母端：劳动力参与率继续持平前值，最近一年基本维

持稳定。分子端：9 月份主动退职者、重返劳动力市场者、新进入者、永久性失

业者对失业率均为负贡献，仅暂时性失业者对失业率为小幅正贡献。 

 

➢ 目前美国处在“低雇佣、低裁员”的状态。8 月 JOLTS 调查数据显示，裁员

率、主动离职率、雇佣率三者同时下降，且均低于 2019 年的平均水平。这反映

当前美国的雇主们虽在缩招、但好在仍没有裁员。 

9 月非农薪资同比增速升至 4.0%，高于市场预期的 3.8%，13 个细分行业中，大

部分行业薪资增速降温，仅建筑业、制造业、专业和商业服务、休闲和酒店业薪

资增速上升。当前“低雇佣、低裁员”的状态下，薪资增速尚不会成为再通胀的

隐患。 

 

➢ 11 月降息 25bp 的市场预期大幅提升。一方面，鲍威尔表示经济尚“稳固”，

本期非农数据恰好印证。随着降息开启，企业招聘意愿有望回稳，美国失业率飙

升的风险较小。服务业 PMI 和消费数据仍有韧性。制造业 PMI 虽然持续低迷，

但部分原因是对未来政策的不确定性。预计大选结束后，伴随利率下降，制造业

有望企稳回升。 

9 月 30 日美联储主席鲍威尔表示，经济仍处于“稳固状态”（solid shape），美

联储“不急于迅速降息”（not in a hurry）。这一说法与 9 月份 FOMC 点阵图一

致，即 11 月和 12 月将放慢步伐、各降 25 个基点。 
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另一方面，10 月非农就业数据或有“瑕疵”，因此即便 10 月就业转差，美联储

可能仍选择谨慎行事、降息 25bp。 

近期港口罢工预计不会影响 10 月非农数据。10 月 1 日美国港口发生大规模罢

工，10 月 3 日达成协议暂停罢工。2024 年 10 月美国劳工局的家庭就业调查

（CPS 调查，发布失业率数据）的参考周为 10 月 6 日~12 日；企业调查（CES

调查，发布新增非农就业人数）的参考期为包含 10 月 12 日的工资期。因此，

罢工基本没有影响到劳工局 10 月份的就业调查期。 

飓风“海伦妮”可能让 10 月就业数据转差。飓风“海伦妮”9 月 26 日登陆美

国至今尚未结束。最近一期的首次申请失业金人数超预期上升至 22.5 万人，或

也是受此影响。飓风有可能令 10 月非农“爆冷”，重现 7 月非农因“贝里尔”

飓风而“爆冷”的情景。 

 

➢ 非农对资产价格影响减小，软着陆形成共识或仅差一步。 

历史经验来看，降息周期开启后，就业数据仍成为焦点，但会随着降息周期深

入，各类资产对就业数据的敏感度会有所下降。同时，在这一过程中，市场的降

息预期也将逐步修正：一般来说，降息周期开始后约 3 个月，市场对“软着陆”

还是“衰退”有了定论。 

当前软着陆预期逐步形成共识，可能只差一份就业报告。根据 9 月 FOMC 议息

会议的信息显示，7 月非农实际上达到美联储降息的“门槛”，但 8 月和 9 月非

农就业数据均稳健，非农数据对资产价格的影响也逐步减小，若 10 月就业数据

再度好于市场预期，市场对软着陆的“共识”或将形成。 

 

➢ 若市场预期向“软着陆”共识修正，仍存在较大调整空间 

市场当前预期的本轮降息周期的幅度将在 200BP 以上，实际上这比以往软着陆

的降息周期的幅度要激进：1995 年、1998 年、2019 年这三轮软着陆的降息周

期，最终降息幅度只有 75BP。考虑当前市场预期处于“既不是软着陆预期、又

不是衰退预期”的状态，如果后续经济确实软着陆，当前市场大幅高估未来降息

的幅度，那么美债利率有重新上行的压力，而美股则会有比较好的表现。 

 

风险提示：海外货币政策超预期、地缘因素超预期。 
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图1：9 月美国非农新增就业人数大超预期  图2：美国失业率和“萨姆规则”衰退指标 

 

 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

（“萨姆规则”衰退指标=失业率 3 个月移动均值减去其近 12 个月最低点） 

 

图3：美国当月新增非农就业人数:分行业（万人） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：美国失业率月度变动：推动因素拆分 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5：美国企业招聘放缓  图6：美国主动离职率下降，裁员率仍在低位 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期） 
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图7：市场对年内累计降息基点数的预期变化                                          

                               
资料来源：彭博，Wind，民生证券研究院                                                                                           

 

图8：美国当周首次申请失业金人数                                                                  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                                                                                                         

 

 

 

 

 

 

 

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.910

30

50

70

90

110

130

150

2024/2 2024/4 2024/6 2024/8 2024/10

市场预计2024年累计降息的基点数（左轴）

美国:国债收益率:10年（ %，右轴，逆序）

公布7月非农

数据“爆冷”

鲍威尔表

示不会急

于迅速降

息
一季度CPI增

速下行受阻，

令市场降息预

期下降

通胀顺利降

温，美联储

重心逐渐转

向就业

（bp）

16

18

20

22

24

26

28

30

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

美国:当周首次申请失业金人数（万人）

2018年 2019年 2022年 2023年 2024年

“贝里尔飓风”

2024.6.29-2024.7.9

“海伦妮飓风”

2024.9.26至今



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

图9：11 月 FOMC 会议前的重要经济数据和事件                                                                               

                                        

资料来源：wind，民生证券研究院                                                                               

 

 

图10：首次降息后，标普 500 在非农日的振幅将走低   图11：首次降息后，美元指数在非农日的振幅将走低 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；（注：T 指首次降息当月，T+1 首次降 

息后 1 个月，并依次类推；统计区间为 1989 年以来的降息周期） 
 

资料来源：wind，民生证券研究院；（注：T 指首次降息当月，T+1 首次降 

息后 1 个月，并依次类推；统计区间为 1995 年以来的降息周期） 

 

图12：1998 年首次降息后 3 个月，市场预期的降息幅
度相比于首次降息后 1 个月大幅收窄 

 图13：2019 年首次降息后 3 个月，市场预期的降息幅
度相比于首次降息后 1 个月大幅收窄 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图14：首次降息后 1 个月各类资产表现  图15：首次降息后 3 个月各类资产表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（数据统计区间为 1989 年以来的降息

周期） 
 

资料来源：wind，民生证券研究院（数据统计区间为 1989 年以来的降息

周期） 
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存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的
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本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引
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