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超强非农或引发联储反向焦虑 
 

近两周来美国经济数据大多表现强势，9 月非农也延续了这一趋势。 

其中，新增就业录得 25.4 万人，大幅高于预期的 15 万人。失业率在供给
修复放缓的作用下连续两个月下行，从 8 月的 4.22%进一步下行至 4.05%，

距离联储 4.4%的预期年末水平渐行渐远。 

薪资增速再次超预期增长，这也意味着美国实际薪资增速还在持续反弹；

壮年就业率依然保持在 80.9%的历史最高区间水平。  

联储从 8 月初开始表达对失业率上行的担忧，但迄今为止担忧不仅未转化

为现实，反而整体经济还在加速增长。 

我们认为联储选择降息 50bp 不一定是政策错误，但需要思考的是联储过

去两个月的操作达到了什么目的。 

我们认为联储实质上锚定的是实际薪资增速增长和资本市场稳定，而这一

轮放鸽（8 月初与 9 月初）都分别对应了美股过去两个月的小周期低点。 

从结果上看，联储维护了美股的稳定，我们认为这或是联储这一轮操作的

根本诉求。 

联储也就为此付出了更大的代价。从劳动力市场的角度看是失业率的下行

风险，映射到需求端就是二次通胀风险。 

风险提示：美国通胀反弹超预期，地缘扰动带来油价上涨过快，美国罢工

事件持续长度超预期，美国劳动力供给修复超预期，美国降息速度超预期 
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近两周来美国经济数据大多表现强势，9 月非农也延续了这一趋势。 

其中，新增就业录得 25.4 万人，大幅高于预期的 15 万人，且主要来自于私人部门就业

的增长（22.3 万人）。这也与本周公布的大超预期的 ISM 非制造业 PMI 以及超预期反弹

的职位空缺数相呼应，美国实体经济仍然在稳定的创造就业需求。 

图 1：9月非农超预期高增，MA3也接近回到 20万/月水平 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

而联储最为“焦虑”的失业率在供给修复放缓的作用下连续两个月下行，从 8 月的 4.22%

进一步下行至 4.05%，距离联储 4.4%的预期年末水平渐行渐远。 

图 2：失业率连续第二个月下行，和联储的预期背道而驰 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

各主要失业原因类别基本都录得人数的减少，因此本月失业率下行可以看作是广谱变动，

而非受到个别类目的影响。 

我们再次重申美国可能正在经历非法移民对劳动供给修复的高点（2024 年 9 月 7 日，
《衰退担忧，与一场宽松的不着陆》）；降息对需求的刺激叠加供给的放缓正进一步增加

年末失业率低于预期的风险。 

图 3：本月失业率大幅下行可以看作是广谱变动，而非个别因素影响 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

薪资增速再次超预期增长，且前值进一步上修，这也意味着美国实际薪资增速还在持续

反弹。具体来看，时薪环比增速录得 0.37%，同时前值上修至 0.46%，推动 MA3 折年增

速进一步上行至 4.21%，这是 2024 年 1 月以来的最高水平。 

图 4：薪资增速持续反弹，带来居民购买力的修复 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

我们最为关心的 EPOP（壮年就业率）依然保持在 80.9%的历史最高区间水平，叠加近两

个月失业率的下行，美国就业与失业的分叉有所修复，开始往好的方向同向变动。 

图 5：壮年就业率依然稳健，而失业率有所回调（单位：净百分比变动） 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

联储从 8 月初开始表达对失业率上行的担忧。但迄今为止无论是 PMI 等软数据，还是
JOLTS、大小非农等硬数据都反映出联储的担忧不仅未转化为现实，反而整体经济还在加

速增长。 

具体来看，本周早些时间公布的 ISM 非制造业 PMI 录得 54.9（预期 51.7)，创 2023 年 2

月以来新高；8 月职位空缺数再次回到 800 万左右，与 4 月水平无异。 

上周公布的 GDI 二修更进一步证明了美国居民部门的韧性。GDI 从 1.3%上修至 3.4%，带

动居民储蓄率从 3%左右上修至近 5%水平。 

图 6：GDI 上修带动个人储蓄率上修，证明了居民部门的消费韧性 

 

资料来源：白宫官网，天风证券研究所 

这反驳了部分以低储蓄率来论证美国消费难以持续的观点，却也进一步加强了我们认为

美国降息将带来二次通胀的看法。在实际薪资增速本就持续正增长的情况下，我们认为

更高的储蓄率意味大件核心耐用品的需求可能会随着降息的延续而加速修复。 

同时我们注意到近一年来，美国罢工事件频发，且都以大幅加薪的方式解决。例如，去

年一度闹得沸沸扬扬的 UAW 汽车工人罢工事件以时薪增加 25%-68%不等，以及增加更多

补贴而结束；近期美国港口工人罢工事件则以承诺未来 6 年内加薪 62%而闪电收场。 

此类罢工-追赶式加薪或成为未来一段时间常态，前有汽车工人和港口工人的抗议，后就

可能发生在卡车司机、邮政员工当中，美国这些蓝领行业的大幅加薪或不可避免。 

如此幅度的薪资增长将进一步改善美国底层劳动力的收入水平，考虑到他们的消费倾向
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往往更高，我们认为这将带来通胀进一步反弹的风险。 

在 9 月非农数据公布后，前美国财长萨默斯表示“事后看来，美联储 9 月份降息 50 个基

点是一个错误”；但我们认为他眼里的政策错误可能恰恰是鲍威尔口中的正确。 

联储选择降息 50bp 不一定是政策错误，需要思考的是联储过去两个月的操作达到了什

么目的，再来权衡其中利弊。 

联储名义上的双重目标是物价稳定和充分就业，但我们一直认为其实质上锚定的是实际
薪资增速增长和资本市场稳定。而这一轮放鸽（8 月初开始释放鸽派信号，9 月初联储理

事沃勒引导“前置性降息”的观点）都分别对应了美股过去两个月的小周期低点。 

因此从结果上看，联储的行动维护了美股的稳定。对于前所未有的 2024 年总统竞选来说，

超预期的降息叠加美股维持泡沫化上行也利好在任者的选情，我们认为这或是联储此番

操作的根本诉求。 

进一步的，尽管当前的数据意味着 11 月或可以暂停降息，但这就更难以自恰此前的

50bp 降息操作，为了维护连贯性，联储大概率会顺势而为。 

在此前报告中（《再校准，再降息，再通胀》，2024 年 9 月 24 日），我们表示联储可能会

顶着 Q3 GDP 环比折年 2.5%以上的增速再次释放降息预期，用预期管理的方式支持经济

和美国股市，然后在大选后部分兑现。 

在过去两周数据持续超预期的背景下，联储仍然在引导连续降息预期，这是经济因素无

法完全解释的，也印证了降息并不单纯基于经济考量的观点。 

如果结合大选结果考量，特朗普上任后推行的经济政策或更加激进，将带来更大的通胀

风险。因此在美国经济增长并未明显放缓的情况下，我们认为共和党当选可能不会选择

降息，民主党当选可能会小幅降息。 

自然，联储将付出更大的代价。从劳动力市场的角度看是失业率的下行风险，映射到需

求端就是二次通胀风险。美国经济正朝着不着陆和再通胀的方向发展；繁荣的美股，以

及不着陆的实体经济都是对民主党大选的有利因素。 

从风险的角度看，我们认为美国面临的最大风险是通胀的反弹幅度超预期。即使我们认

为美国再通胀是基准情形，但如果美国降息速度超预期叠加地缘冲突下原油价格持续上

行，我们或将看到内外共振的通胀加剧反弹（内部：核心服务，外部：能源价格），这会

显著增加联储二次加息的可能。 

同时，美国各类潜在的罢工事件是否都可以像码头工人罢工那样三天内闪电解决尚待观

察；如果各类罢工事件（例如波音公司）持续时间变长，可能会对非农新增就业带来明

显扰动。 

再者，美国非法移民的流入虽在放缓，但是其转化为劳动力的增速可能存在非线性变动。

短期内我们不能排除看到劳动力供给再度大幅修复的情况，这会对失业率带来负面影响。 
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