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宏观观点 
 
 

非农数据超预期支持美联储放慢降息步伐至 25bp 
  
 
⚫ 核心观点 

本周五美国公布非农就业数据，9 月失业率和新增非农就业人数

全面好于预期。失业率下降至 4.1%，低于预期和前值的 4.2%。非农

就业人数新增 25.4 万人，大幅高于 8 月的 14.2 万人，前两个月的

数据也被上修，8月和 7月合计上修 7.2万人。 

非农数据与近期的 PMI、GDP 等数据相互印证，证实了美国经济

仍有韧性。美国二季度实际 GDP 同比增速从 2.8%上修至 3%，超出市

场预期。 

9 月美国薪资增速小幅超预期，同比增长 4%，高于预期的 3.8%

和前值 3.9%。职位空缺率与失业率之比有所反弹，表明美国劳动力

市场正在走向均衡而非崩溃。 

本次非农报告中为数不多的负面信号主要来自平均工时，9 月美

国平均每周工时进一步下降到 34.2 小时，表明劳动力需求可能并未

出现大幅增长，新增就业主要由供给侧而非需求侧驱动。结合劳动

者结构我们发现，美国本土出生的工作者在疫情后几乎停止了增

长，移民成为推动劳动力供给增长的主要力量。 

分行业来看，9 月的就业结构也较为健康，就业增长来源广泛，

食品服务和饮酒场所、医疗保健、政府、社会救助和建筑业的就业

都继续呈上升趋势。 

数据公布后，美国国债收益率走高，美元升值，股市上涨，市

场再次燃起对美国经济能够软着陆的信心。同时，国债利率期货市

场下调了对美联储 2024年降息幅度的预期。 

本周，美联储主席鲍威尔在美国全国商业经济协会年会上表

示，美联储将在未来的货币政策会议上继续降息，但美国经济仍然

稳健，因此并不急于降息，将随着时间的推移下调利率。结合本次

非农数据来看，我们认为，当前美国就业情况更支持下一次会议上

降息 25bp而非 50bp。 

此外，在 11 月会议召开之前，还有一份非农就业数据将于 11

月 1 日公布，这份报告也将会是美联储决策的重要参考。10 月 1 日

开始的美国码头工人罢工在本周四晚暂停，随着谈判恢复，现有合

同已延长至 1 月 15 日，码头工人已重返工作岗位。由于罢工在非农

数据调查周之前结束，预计此次罢工对就业数据的影响有限。预计

10月就业数据将继续呈现劳动力市场逐步回归均衡的趋势。 

 

⚫ 风险提示： 
美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；

金融风险事件。   
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1 非农数据超预期重燃美国经济软着陆预期 

本周五美国公布非农就业数据，9 月失业率意外下降至 4.1%，低于预期和

前值的 4.2%。非农就业人数新增 25.4 万人，大幅高于 8 月的 14.2 万人，也高

于前 12 个月平均的 20.3 万人。前两个月的数据也被上修，8 月数据从 14.2 万

人上修至 15.9 万人，7 月上修 5.5 万人至 14.4 万人，8 月和 7 月合计上修 7.2

万人。 

图表1：美国新增非农就业人数 图表2：美国失业率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

非农数据与近期的 PMI、GDP 等数据相互印证，证实了美国经济仍有韧性。

美国二季度实际 GDP同比增速从 2.8%上修至 3%，超出市场预期。 

图表3：9 月美国服务业 PMI 创去年 2 月以来最高 图表4：美国 2024Q2 实际 GDP 上修至 3% 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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此外，9 月美国薪资增速小幅超预期，同比增长 4%，高于预期的 3.8%和前

值 3.9%。职位空缺率与失业率之比有所反弹，表明美国劳动力市场正在走向均

衡而非崩溃。 

 

图表5：9 月薪资增速小幅超预期 图表6：职位空缺率与失业率之比 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

本次非农报告中为数不多的负面信号主要来自平均工时，9 月美国平均每

周工时进一步下降到 34.2 小时，表明劳动力需求可能并未出现大幅增长，新增

就业主要由供给侧而非需求侧驱动。结合劳动者结构我们发现，美国本土出生

的工作者在疫情后几乎停止了增长，移民成为推动劳动力供给增长的主要力量。 

 

图表7：9 月美国平均每周工时仍趋于下降 图表8：美国劳动力供给增长主要来自移民 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：FRED，中邮证券研究所 
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分行业来看，9 月的就业结构也较为健康，就业增长来源广泛，食品服务

和饮酒场所、医疗保健、政府、社会救助和建筑业的就业都继续呈上升趋势。9

月份，食品服务和饮酒场所的就业人数增加了 6.9 万人，远高于前 12 个月平均

每月增加的 1.4 万人。医疗保健行业新增就业岗位 4.5 万个，低于过去 12 个月

平均的 5.7 万个。政府就业岗位新增 3.1 万个，低于过去 12 个月平均的 4.5 万

个。建筑业就业人数增加 2.5万人，高于前 12个月平均的 1.9万人。 

 

图表9：美国各行业新增就业人数（千人） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

数据公布后，美国国债收益率走高，美元升值，股市上涨，市场再次燃起

对美国经济能够软着陆的信心。同时，国债利率期货市场下调了对美联储 2024

年降息幅度的预期。 

本周，美联储主席鲍威尔在美国全国商业经济协会年会上表示，美联储将

在未来的货币政策会议上继续降息，但美国经济仍然稳健，因此并不急于降息，

将随着时间的推移下调利率。结合本次非农数据来看，我们认为，当前美国就

业情况更支持下一次会议上降息 25bp而非 50bp。 

此外，在 11 月会议召开之前，还有一份非农就业数据将于 11 月 1 日公布，

这份报告也将会是美联储决策的重要参考。10 月 1 日开始的美国码头工人罢工

在本周四晚暂停，随着谈判恢复，现有合同已延长至 1 月 15 日，码头工人已重

返工作岗位。由于罢工在非农数据调查周之前结束，预计此次罢工对就业数据

的影响有限。预计 10月就业数据将继续呈现劳动力市场逐步回归均衡的趋势。 
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图表10：市场定价年内还有两次幅度为 25bp 的降息 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

2 风险提示 

美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；金融风险事

件。 
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；

证券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经

纪人业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间

同业拆借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、

广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家

分支机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的

优秀企业。 
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