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美国失业率从 8 月的 4.22%，回落到 9 月的 4.05%，美联储 9 月公布的经济预期概要里预期

2024 年底失业率为 4.4%。9 月新增非农就业再次加速，新增就业 25.4 万人，大超预期，前值

上修到 15.9 万人，其中私人部门 9 月的新增就业 22.23 万人。8 月职位空缺失业比为 1.13，

低于疫情前，职位空缺 8 月较 7 月回升，回到 800 万之上。就业数据公布后，美联储降息预

期明显下降。我们认为今年继续降息仍是大概率，但在就业市场数据好于预期的情况，美联储

降息节奏可能不会太快。 
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➢ 失业率回落到 4.1%，就业市场呈现韧性 

失业率 9 月回落到 4.1%，劳动参与率不变，整体就业市场呈现韧性。失业率从 8

月的 4.22%，回落到 9 月的 4.05%。美联储 9 月公布的经济预期概要里预期 2024

年底失业率为 4.4%，美联储 9 月份降息 50 个基点用行动表明了支持就业市场的

态度。港口工人罢工并没有体现在这个月的数据中。由于港口工人罢工时间较短，

或不会对下个月就业数据造成很大负向影响，而且这个影响在再下月或会消失。 

 

➢ 9月新增非农再加速，前值上修 

9 月新增非农就业再次加速，新增就业 25.4 万人，大超预期，前值上修到 15.9 万

人。其中私人部门 9 月的新增就业 22.23 万人。7 月第二次修正相对于初值上修了

3 万人，而 7 月的新增就业第一次修正下修 2.5 万人。2024 年 8 月的新增就业第

一次修正相对于初值上修了 1.7 万人，是 2024 年 3 月以来的首次上修。非季调的

非农环比 9 月增长了 46 万人，对比疫情前几年的情况来看，考虑到季节因素也偏

强。分行业看，9 月仅有 2 个行业就业减少。 

 

➢ 工资通胀的环比回落，但同比上升 

9 月时薪的环比回落，而同比小幅上行，但是仍略低于 4%。时薪的数据显示工资

通胀值得关注，环比回落算是好消息，但是仍略高，同比回升可能意味着劳动力市

场并不是单边快速下行，但同比仍保持 4%以下，使得暂时也无需太担忧工资通胀

妨碍实现美联储的通胀目标。分行业看，9 个行业时薪增速跑赢通胀，持平上月，

没有跑赢通胀的只剩 4 个行业。9 月每周工作时间为 34.2 小时，较上月下降 0.1

小时。 

 

➢ 失业率未来或继续温和上行 

疫情移动了贝弗里奇曲线，在疫情后的贝弗里奇曲线上，就业市场走弱主要表现

为职位空缺率的下降，而不是失业率的上升。贝弗里奇曲线向右上移动可以用匹

配效率下降来解释。但是最近 3 个月的数据上职位空缺率和失业率似乎已经回到

了疫情前的那条贝弗里奇曲线上。在旧的贝弗里奇曲线上，随着职位空缺率的进

一步下行，我们或会看到更明显的失业率上行。8 月职位空缺失业比为 1.13，低

于疫情前，职位空缺 8 月较 7月回升，回到 800 万之上。 

 

➢ 美联储 11月和 12月分别降息 25基点仍是最可能的情形 

9 月非农数据公布前市场虽然认为 11 月降息 25 个基点的概率更大，但是也有约 3

成的可能降息 50 个基点。非农数据公布后，降息 50 个基点的概率跌到了不足 1%。

我们认为今年继续降息仍是大概率，但在就业市场数据好于预期的情况下，美联

储降息节奏可能不会太快。   
风险提示：美国经济降温超预期，地缘政治风险超预期 

  

 

2024年10月06日



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 3 / 25 

宏观经济|宏观点评 

1. 失业率回到 4.1%，劳动参与率持平 

 

失业率 9 月回落到 4.1%，劳动参与率不变，整体就业市场呈现韧性。美联储 9

月降息 50 基点支持就业市场，在就业市场有韧性的情况下，降息节奏或不会太快。 

 

1.1 失业率回到 4.1% 

 

美国 9月失业率为 4.1%，略低于预期，预期 4.2%，较上月回落 0.1pct，更精确

计算，失业率是从 8 月的 4.22%，回落到 9 月的 4.05%。失业率在 2020 年 4 月上升

到 14.8%的最高点，然后一路回落，最低点为 3.4%。相对于最低点，9月失业率上升

了 0.7pct。 

 

图表1：近 3 年美国失业率(%) 

 
图表2：美国历史失业率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.1.1 美联储开始支持劳动力市场 
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美联储 9 月公布的经济预期概要里预期 2024 年底失业率为 4.4%，2023 年全年

实际的平均失业率为 3.6%。美联储主席在 Jackson Hole的会议上强调，“我们(美联

储)不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温”
1
。9 月份美联储降息 50 个基点进

一步用行动表明了支持就业市场的态度。 

 

图表3：9 月 FOMC 经济预期概要(SEP)中位数 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

1.1.2 港口工人暂停罢工 

 

根据新华社的报道
2
，美国的港口工人 10月 3日暂停了罢工，劳资双方就工资问

题达成初步协议，罢工仅持续了 3 天。而且由于 9 月就业数据的统计时间为 9 月上

半月，并未统计到罢工的影响。如果参考今年早些时候汽车工会罢工的影响，仅造成

了一个短期的波动。由于港口工人罢工时间较短，或不会造成长期影响。 

 

1.2 劳动参与率不变 

 

劳动参与率不变，16-19岁人群的劳动参与率上升 1.5pct；20-24岁人群的劳动

参与率上升 0.1pct，25-54岁人群的劳动参与率下降 0.1pct；55岁以上人群的劳动

 
1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20240823a.htm 
2 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1811966838061109418&wfr=spider&for=pc 

变量 2024 2025 2026 2027 长期

实际GDP 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.8%
6月会议 2.1% 2.0% 2.0% 1.8%
失业率 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2%
6月会议 4.0% 4.2% 4.1% 4.2%
PCE通胀 2.3% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%
6月会议 2.6% 2.3% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 2.6% 2.2% 2.0% 2.0%
6月会议 2.8% 2.3% 2.0%
政策利率 4.4% 3.4% 2.9% 2.9% 2.9%
6月会议 5.1% 4.1% 3.1% 2.8%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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参与率不变。 

 

1.2.1 劳动参与率 

 

9月劳动力参与率不变，为 62.7%，距离疫情前的高点 63.3%，差距 0.6pct。 

 

图表4：疫情以来美国劳动参与率(%) 

 
图表5：历史美国劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2.2 劳动参与率结构 

 

从劳动参与率年龄结构的分解来看，呈现有升有降的波动走势。9月份 1个年龄

组的劳动参与率较上月下降，2 个年龄组的劳动参与率较上月上升。16-19岁人群的

劳动参与率上升 1.5pct ；20-24岁人群的劳动参与率上升 0.1pct，25-54岁人群的

劳动参与率下降 0.1pct；55岁以上人群的劳动参与率不变。 
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图表6：16-19 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表7：20-24 岁人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表8：25-54 岁人群劳动参与率(%) 

 
图表9：55 岁以上人群的劳动参与率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 非农就业增长再加速，前值上修 

 

9月新增非农就业再次加速，新增就业 25.4万人，大超预期，预期 15万人，前

值上修到 15.9万人。 

非季调的非农环比 9月增长了 46万人，对比疫情前几年的情况来看，考虑到季

节因素也偏强。 
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疫情前同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间，目前来看，同比新增就业衡

量的劳动力市场热度已经比较接近疫情前的水平。 

分行业看，多数行业就业增长，9月仅 2个行业就业减少。 

 

2.1 非农就业增长再加速 

 

9月新增非农就业再次加速，新增就业 25.4万人，大超市场预期，预期 15万人，

前值上修到 15.9万人。 

 

2.1.1 新增非农就业总量 

 

雇主调查的美国 9 月非农新增就业 25.4 万人，高于预期的 15 万人，上月初值

14.2万人，上月修正后为 15.9万人，上修了 1.7万人。 

非季调的非农环比 9 月增长了 46 万人，对比疫情前几年的情况来看，9 月非季

调的数据高于 2016-2019 年的平均水平，2016-2019 年 9 月平均增长 44.4 万人。除

了 2016 年 9 月新增非农高于本月，2017-2019 年的新增非农都比本月低。9 月的非

农新增数据考虑到季节因素也偏强。 
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图表10：环比新增非农就业(万人) 

 
图表11：疫情后环比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

图表12：2016-2019 年 9 月的非季调非农(万人) 

 
图表13：2016-2019 年 8 月的非季调非农(万人) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.1.2 新增非农就业数据修正 

 

2024 年新增非农数据的修正上半年呈现初值数据可能高估就业市场热度的大趋

势，多数月份二次修正相对于初值都是下修，除了 3月上修了 0.7万人。 

但 2024 年 7 月和 8 月的修正数据似乎预示了一些变化。7 月第二次修正相对于

初值上修了 3 万人，而 7 月的新增就业第一次修正下修 2.5 万人。2024 年 8 月的新

增就业第一次修正相对于初值上修了 1.7 万人，是 2024 年 3 月以来的首次上修。

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

2016/1/1 2019/1/1 2022/1/1

非季调 季调

-400

-200

0

200

400

600

2020/5/1 2023/5/1

非季调 季调

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2024

9月

0

10

20

30

40

50

2016 2017 2018 2019 2024

8月



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 9 / 25 

宏观经济|宏观点评 

2024前 7个月合计下修了 31万人。 

2023年新增非农第二次修正相对于初值的变化向下修正的居多，2023年全年累

计向下修正了 36 万人。其中 6 月份的修正幅度最大，初值是 20.9 万人，而第二次

修正后变成了 10.5万人，向下修正了 10.4万人。 

2023至今总计下修了 67万人。 

 

图表14：新增非农就业(万人) 

 
图表15：新增非农就业修正变化(万人) 

  
资料来源：BLS，国联证券研究所 资料来源：BLS，国联证券研究所 

 

2.1.3 新增非农就业同比 

 

从同比增长的数据看，9 月非季调的非农同比增长 233.2 万人,月均 19.4 万人，

上月为 236.2万人；季调同比增长 243.8万人，月均 20.3 万，上月 243万人
3
。 

疫情前同比的就业增长在 200 万到 250 万人之间，目前来看，同比新增就业衡

量的劳动力市场热度已经比较接近疫情前的水平。 

 

 
3 同比的增长不会被季节调整影响，另外同比数据相当于考虑了 12 个月的变化，也更不易受一两

个月数据波动的影响。 

0

10

20

30

40

50

60

初值 第一次修正 第二次修正

-15

-10

-5

0

5

10

15

第一次修正-初值 第二次修正-第一次修正

第二次修正-初值



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 10 / 25 

宏观经济|宏观点评 

图表16：疫情前同比新增非农就业(万人) 

 
图表17：疫情后同比新增非农就业(万人) 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

2.2 仅 2 个行业就业减少 

 

分行业看，多数行业就业增长，9月仅有 2个行业就业减少，8月共有 4个行业

就业减少。 

 

2.2.1 新增非农分行业 

 

从新增非农就业的行业结构看，9月共有 2个行业就业减少，8月共有 4个行业

就业减少，7月就业减少的行业有 6个。制造业减少 0.7万人，运输仓储业减少 0.86

万人，其他行业就业都实现增长。 

在就业增长的私人部门行业中，增幅前三的私人行业为教育和保健服务、休闲和

酒店业和建筑业，最大增幅前三个行业加起来的新增就业占到 9 月全部新增就业的

73%，8 月初值占全部新增就业的 90%，修正后数据为 91%，集中度本月较上月下降。 

具体数字上来看，教育和保健服务新增 8.1万人，其次是休闲酒店业增加 7.8万

人，建筑业新增 2.5万人。 

其他行业中，专业和商业服务业增加 1.7万人，零售业增加 1.56万人，金融活
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动业增加 0.5 万人，信息业增加 0.4 万人，其他服务业增加 0.4 万人，公共事业减

少 0.34 万人，采矿业增加 0.3 万人，批发业增加 0.19 万人。另外政府新增 3.1 万

人。如果去除政府的话，私人部门的新增就业 9月为 22.23 万人。 

 

图表18：9 月新增非农就业分行业(单位:万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.2.2 新增非农分行业累积增长 

 

从分行业累积的就业增长来看，私人部门中近 12个月新增就业最大增幅来自教

育和保健服务，近 12 个月新增就业 98.4 万人，休闲和酒店业近 12 个月新增就业

36.7 万人，仅次于教育和保健服务，除了制造业、信息业和采矿业外所有行业都为

正增长。 
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图表19：9 月分行业累积新增非农就业（单位:万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

3. 时薪环比回落，同比上行 

 

9月时薪的环比回落，而同比小幅上行，但是仍略低于 4%。时薪的数据显示工资

通胀还值得关注，环比回落算是好消息，但是仍略高，同比回升可能意味着劳动力市

场并不是单边快速下行，但同比仍保持 4%以下，使得暂时也无需太担忧工资通胀妨

碍实现美联储的通胀目标。 

分行业看共 9个行业时薪跑赢通胀，持平上月，没有跑赢通胀的只剩 4个行业。 

 

3.1 时薪环比回落同比上升，工时微降 

 

9月份平均时薪同比增长 3.97%，较上月 3.89%略微上行，略高于预期 3.8%；环

比增长 0.37%，预期 0.3%，较上月 0.46%有所回落。9月时薪的环比回落，而同比小

幅上行，但是仍略低于 4%。时薪的数据显示工资通胀还值得关注，环比回落算是好

消息，但是仍略高，同比回升可能意味着劳动力市场并不是单边快速下行，但同比仍

保持 4%以下，使得暂时也无需太担忧工资通胀妨碍实现美联储的通胀目标。9 月每

周工作时间为 34.2小时，较上月下降 0.1小时。 
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图表20：非农全部员工时薪同比(%) 

 
图表21：非农全部员工时薪环比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表22：工资通胀拆解，工资=时薪*工时（对数化结果，%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

3.2 分行业时薪：9个行业跑赢通胀 

 

分行业的时薪增长来看，休闲酒店业的增幅仍最大，较疫情前累计增长了 31.7%。

但是由于休闲酒店业的时薪绝对值较低，休闲酒店业的就业增长将拉低平均时薪。 

CPI 和核心 CPI 相比疫情前上涨 21.2%和 19.6%，如果以 CPI 增幅来作为标准，
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时薪增长跑赢通胀的有 9个行业，它们分别是休闲和酒店业、金融活动业、运输仓储

业、专业和商业服务业、其他服务业、教育和医疗服务业、建筑业、零售业以及制造

业。13 个私人行业中超过半数的行业时薪增长跑赢了通胀，没有跑赢通胀的只剩 4

个行业。 

 

图表23：时薪分行业(美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

4. 职位空缺数重回 800 万以上 

 

职位空缺数回到 800万以上，职位空缺失业比也略微回升，职位空缺失业比回到

1.13，略低于疫情前。未来随着职位空缺的进一步下行，在新的贝弗里奇曲线上失业

率或进一步温和上行。 

 

4.1 职位空缺略微回升 

 

JOLTS报告显示的劳动力市场大趋势仍是继续走弱，但是 8月数据有小波动。职

位空缺数重新回到略高于 800万，8月较 7月上升 32.9万。 

本月 上月 去年同期 环比 同比
和疫情前

的差距

和疫情前

的增幅

休闲和酒店 22.25 22.2 21.33 0.2% 4.3% 5.35 31.7%

金融活动业 45.94 45.83 44.1 0.2% 4.2% 9.05 24.5%

专业和商业服务 42.83 42.5 40.79 0.8% 5.0% 8.42 24.5%

其他服务业 31.76 31.69 30.67 0.2% 3.6% 6.09 23.7%

教育和医疗服务 34.51 34.39 33.48 0.3% 3.1% 6.51 23.3%

运输仓储业 30.86 30.8 29.64 0.2% 4.1% 5.81 23.2%

建筑业 38.53 38.37 36.84 0.4% 4.6% 7.15 22.8%

制造业 34.42 34.26 32.77 0.5% 5.0% 6.13 21.7%

零售业 24.56 24.56 24.1 0.0% 1.9% 4.35 21.5%

公用事业 51.38 51.52 50.07 -0.3% 2.6% 8.7 20.4%

批发业 37.83 37.78 37.14 0.1% 1.9% 5.91 18.5%

信息业 50.17 50.37 48.44 -0.4% 3.6% 7.16 16.6%

采矿业 40.05 39.77 38.71 0.7% 3.5% 5.53 16.0%

跑赢 

通胀 
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图表24：职位空缺数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

总职位空缺数除以失业人数衡量的劳动力市场松紧程度 8 月也略微回升，每一

个失业的人平均面对 1.13 个潜在的就业机会,7 月为 1.08。2022 年初时的峰值超过

2.0，目前较高位明显回落。8月虽然略微回升，但仍低于疫情前的水平，2020年疫

情开始前略高于 1.2。 

职位空缺率的数据也维持低位，8月的职位空缺率为 4.8%，上月 4.6%，较 2022

年 3 月的峰值 7.4%回落了 2.6pct。 

 

图表25：职位空缺率(%) 

 
图表26：空缺失业比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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劳动力市场的供需很接近平衡的水平。 

 

图表27：劳动力供给和劳动力需求（百万人） 

 
资料来源：Fred，国联证券研究所整理 

 

美联储加息以来就业市场的走弱主要体现在职位空缺率的下降，但随着美国经

济逐渐恢复到传统的贝弗里奇曲线上，失业率或更明显地上行，从 5 月开始的失业

率走势似乎总体上印证了这个趋势。 

疫情的冲击或显著移动了美国经济的贝弗里奇曲线。横坐标为失业率，纵坐标为

职位空缺率可以呈现出美国就业市场的贝弗里奇曲线。我们可以将下图中的贝弗里

奇曲线划分为 3个明显不同的阶段： 

✓ 2009 年到疫情之前，贝弗里奇曲线是一条向右下方倾斜的曲线，斜率较为

平缓； 

✓ 疫情中间，贝弗里奇曲线发生了移动，失业率和职位空缺率的关系显著偏离

了疫情前的贝弗里奇曲线。具体来说，在疫情的一开始失业率显著上升，然

后职位空缺率也显著上升； 

✓ 第三段，从 2022年 5月左右开始，出现了一条向右下方倾斜的曲线，斜率

较为陡峭的新的贝弗里奇曲线。 

图中灰色散点往下运动几乎触底，灰色散点接下来变成了黄色散点的运动，沿着
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更加平缓的贝弗里奇曲线运动。 

 

图表28：贝弗里奇曲线(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

在 2022 年 5 月到 2024 年 4 月这一段贝弗里奇曲线上，职位空缺率显著下降的

同时，失业率并没有明显的上升，但是最近的数据上职位空缺率和失业率似乎已经恢

复到了疫情前的那条贝弗里奇曲线上。 

里士满联储的一份研究给了疫情中贝弗里奇曲线为何移动的解释
4
。搜索匹配模

型可以为这个问题提供答案。曲线在经济周期中的位置由维持特定失业率所需的职

位发布数量决定。如果工人与企业之间的匹配过程变得效率更低，那么特定失业率意

味着更高的职位空缺率。也就是说，雇主需要发布更多的职位空缺才能填补一定数量

的职位。在模型中，贝弗里奇曲线向内移动可以用匹配效率下降来解释。 

随着疫情影响的逐步结束，我们可能已经恢复到传统的贝弗里奇曲线。如果按照

旧的贝弗里奇曲线向未来演化，那么随着职位空缺率的进一步下行，我们或会看到更

明显的失业率上行。 

 

 

 
4 https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2021/eb_21-36 
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图表29：疫情前后的贝弗里奇曲线(%) 

 
图表30：疫情中的贝弗里奇曲线(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

在更平缓的贝弗里奇曲线上，当职位空缺率回落到 4.2%的时候，失业率就会上

升到 4.3%，职位空缺率回落到 4%的时候，失业率就会上升到 4.8%。 

 

图表31：疫情前贝弗里奇曲线上不同职位空缺率下的失业率(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2 初次申请失业金仍在 23万人以下 

 

周度数据中，持有失业保险的失业率 9 月 21 日为 1.2%，2024 年以来整体一直
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维持这个水平，较 2020 年以来最低点上升了 0.3pct。持续领取失业金人数 9 月 21

日的那周为 182.6万，较 2022年中达到的最低值已经上升了约 52万人。 

 

图表32：当周初次申请失业金人数（万人，右轴%） 

 
图表33：持续领取失业金人数（万人） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

当周初次申请失业金的人数 9 月 28 日那周为 22.5 万人，仍然在 23 万人以下。

从月度的均值来看，9月均值 22.43万人，较 8月回落。 

 

图表34：月均值：当周初次申请失业金人数（万人） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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5. 美联储今年或继续小幅降息 

 

我们认为今年继续降息仍是大概率，但在就业市场数据好于预期的情况，美联储

降息节奏可能不会太快。9月非农数据公布前市场虽然认为 11月降息 25个基点的概

率更大，但是也有约 3 成的可能降息 50 个基点。非农数据公布后，降息 50 个基点

的概率跌到了不足 1%。 

 

5.1 国债利率上行，股市上涨 

 

在非农数据公布后，市场的反应上，债券收益率上行，股市上涨。 

数据公布后国债利率普遍上行，收盘时，3 个月的国债收益率上涨了 5 个基点，

2 年期国债收益率上涨了 23个基点，10年期国债收益率上涨了 13个基点。 

当地时间周五交易日非农公布后，美国三大股指收盘上涨，其中纳斯达克收盘上

涨 1.22%，标普 500 上涨 0.90%，道琼斯指数上涨 0.81%。失业率回落，新增非农再

加速，前值上修，市场对经济可能软着陆的乐观预期增强或是股市上行的主要因素。

美联储降息预期下降虽然在分母端构成不利因素，但是并没有让当日的股市下行。 

 

图表35：美国股市收盘的反应(%) 

 
图表36：美国国债利率收盘变化(基点) 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从股市不同行业的涨跌来看，房地产下跌最多，反映了分母端降息预期的下行；

非必须消费是涨幅第二高的行业，反映了对经济未来的乐观预期。 

 

图表37：2024 年 10 月 4 日标普 500 不同行业表现日变化 

 
资料来源：TradingView，国联证券研究所 

 

其他资产在数据公布后，美元指数在数据公布之后走高；现货黄金在数据公布后

迅速走低，之后又反弹，收盘稍低于数据公布前。 

 

5.2 美联储 11 月降息 25 个基点是最可能的情形 

 

9月非农数据公布前市场虽然认为 11月降息 25个基点的概率更大，但是也有约

3 成的可能降息 50个基点。非农数据公布后，降息 50个基点的概率跌到了不足 1%。

我们认为今年继续降息仍是大概率，但基于就业市场数据好于预期的情况，美联储降

息节奏可能不会太快，11月降 50个基点可能性较小。 

数据公布前，到 2024 年底期货市场预期政策利率低于 4.25%-4.5%的概率大于

50%，也就是说市场预期到年底总共还有 75个基点的降息。2024年还剩下 11月和 12

月两次会议，市场还预期或有一次 50基点的降息。非农数据公布之后，这个概率下

行业 价格 变化(%) 变化 高点 低点

房地产 273.08 -0.65% -1.78 273.45 270.56

公用设施 413.02 -0.16% -0.67 415.44 408.93

医疗保健 1769.04 0.08% 1.41 1772.39 1759.78

必需消费 873.05 0.23% 1.96 873.63 867.5

材料 599.27 0.41% 2.47 601.66 595.59

工业 1146.23 0.63% 7.14 1148.03 1135.55

信息技术 4380.84 0.99% 42.99 4391.11 4331.34

能源 717.97 1.06% 7.56 719.86 709.98

通信服务 319 1.20% 3.78 319.24 315.02

非必需消费 1589.98 1.62% 25.34 1592.93 1571.43

金融 759.6 1.64% 12.24 759.85 751.19
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降到略高于 20%，市场或不再预期今年还有 50基点降息的可能。 

 

图表38：9 月非农数据公布前美联储未来降息概率(%) 

 

资料来源：CME，国联证券研究所 

 

 

图表39：9 月非农数据公布后美联储未来降息概率(%) 

 

资料来源：CME，国联证券研究所 

 

从历史上看，2008年金融危机的时候，美联储在 2007年 9月开始降息下降了 50

个基点，然后 10 月和 12 月仅分别降了 25 个基点。目前美国经济的状况和 2007 年

金融危机前相比很不一样，并没有一个迫在眉睫的金融危机。不发生金融危机的情况

日期 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475

11/7/2024 0.00% 0.00% 0.00% 34.10% 65.90%
12/18/2024 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.90% 44.30% 44.80% 0.00%
1/29/2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.50% 15.40% 44.40% 38.80% 0.00% 0.00%
3/19/2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.60% 15.70% 44.30% 38.40% 0.00% 0.00% 0.00%
5/7/2025 0.00% 0.00% 0.00% 1.10% 11.40% 35.60% 40.20% 11.70% 0.00% 0.00% 0.00%
6/18/2025 0.00% 0.00% 0.70% 7.40% 26.20% 38.40% 22.70% 4.50% 0.00% 0.00% 0.00%
7/30/2025 0.00% 0.20% 3.10% 14.00% 30.50% 32.90% 16.30% 2.90% 0.00% 0.00% 0.00%
9/17/2025 0.10% 1.20% 6.60% 19.40% 31.30% 27.50% 12.00% 2.00% 0.00% 0.00% 0.00%
10/29/2025 0.30% 2.40% 9.50% 22.10% 30.40% 24.00% 9.70% 1.50% 0.00% 0.00% 0.00%

日期 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475

11/7/2024 0.00% 0.00% 0.00% 0.80% 99.20%
12/18/2024 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 21.40% 78.50% 0.00%
1/29/2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 19.20% 72.60% 8.00% 0.00%
3/19/2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 16.20% 64.10% 18.30% 1.30% 0.00%
5/7/2025 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 9.30% 43.70% 37.80% 8.50% 0.50% 0.00%
6/18/2025 0.00% 0.00% 0.00% 5.80% 30.40% 40.10% 19.80% 3.60% 0.20% 0.00%
7/30/2025 0.00% 0.00% 2.10% 14.40% 33.80% 33.00% 14.10% 2.40% 0.10% 0.00%
9/17/2025 0.00% 0.70% 6.40% 21.30% 33.50% 26.30% 10.00% 1.60% 0.10% 0.00%
10/29/2025 0.20% 2.20% 10.20% 24.40% 31.70% 22.10% 7.90% 1.20% 0.10% 0.00%
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下，美联储或可以缓慢降息。 

 

图表40：美联储历史上加息和降息的幅度 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

我们还是认为经济软着陆下还能控制住通胀恰是美联储最希望看到的结果，目

前实现的可能仍较大。我们认为美国这个周期不着陆的概率不小，参见我们的深度报

告《降息将至，美国经济何去何从？——美国经济深度观察》。 

另一方面，降息可能提前的主要风险或在于金融体系的压力，应关注缩表后期对

流动性的影响。6 月缩表开始降速，或意味着流动性紧张的时点已经没有那么远了。

可参见我们之前的深度报告《美国小银行的大风险——美联储的缩表和潜在风险》。 

 

 

 

 

6. 风险提示 

 

美国经济降温超预期：美联储的高利率政策可能使得美国经济放缓超过预期，央行货

币政策存在漫长而不确定的时滞。如果美国经济减速过快而陷入衰退，美联储可能需
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快速降息以拯救经济。 

地缘政治风险超预期：全球地缘冲突风险和不确定性维持高位，俄乌冲突或者以哈冲

突可能引发更广泛的全球地缘风险，以至于影响到更多的经济体。地缘风险上升可能

进一步压缩全球市场对风险资产的需求导致风险资产价格波动。 
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