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➢ “上蹿下跳“的非农数据还有多少意义？非农就业从“火热”到“冰点”只

花了一个月的时间，下修数据似乎也成了司空见惯的操作，而 10 月的非农几乎

是 8 月的重现——同样受飓风等不确定性因素的影响，同样是不及预期，而市场

却如此淡定。非农数据背后还有什么值得挖掘的经济和市场信号？我们认为这可

能是难得的观察当前市场预期和仓位的时间窗口： 

➢ 首先，美国就业基本面不好，但由于暂时性冲击的原因，“差”得不够彻底。 

➢ 第二，就短期市场而言，虽然有联储和白宫官员事先的风险提示，但是市场

波动克制（图 1），说明仓位不极端，当前市场的交易大方向，如再通胀等还能持

续一段时间。 

➢ 第二，与此相对应，10 月非农的作用是帮忙巩固了今年年内还有两次降息

的预期，但对于明年降息路径往紧缩方向的修正没有太多影响。 

➢ 第三，通过观察数据公布后各类资产的反应，我们看到资产当前的相对强弱，

美元多头和美债空头无疑还是最强，美股和贵金属向上动力趋弱，尤其要警惕白

银。 

➢ 非农就业大幅不及预期，有不少可能是偶然因素解释不了的。10 月新增非

农就业 1.2 万人，远不及彭博一致预期的 10 万人，前值从 25.4 万下修至 22.3

万。拆行业结构看似乎也不乐观，就业的增长依旧是靠政府部门、以及教育医疗

行业的支撑，两者共计新增 9.7 万人就业。 

制造业就业减少 4.6 万人，同日公布的 10 月 ISM 制造业 PMI 录得 46.5，和波

音公司的罢工以及飓风的冲击密切相关。然而休闲酒店服务业、零售业在暑期旺

季结束后，就业转为下滑。专业和商业服务就业减少 4.7 万人，其中“临时性帮

助服务”是周期性较强的分项，大幅减少 4.9 万人，背后可能就不单纯是恶劣天

气的影响。 

➢ 失业率维持低位，主因新进入劳动力市场的群体下降。保留 3 位小数后，10

月美国失业率小幅升至 4.145%（前值 4.051%）。失业人口中，“新进入劳动力

市场者”在 9 至 10 月连续下降，主因移民群体以及应届毕业生的减少，这带动

失业率维持低位，抵消了“永久性失业人口”上升对失业率的推升作用。 

➢ 10 月新增就业大跌可用飓风和波音罢工解释，但还有其他信号显示劳动力

市场放缓。一是职位空缺超预期下降。9 月 JOLTS 职位空缺 744.3 万人，显著不

及预期，职位空缺率从 4.7%降至 4.5%，职位空缺/失业人口比率降至 1.09，低

于 2019 年水平。 

二是私人部门裁员反弹。9 月 JOLTS 私营裁员率上升至 1.3%，挑战者企业裁员

人数（12 个月移动均值）在今年 6 月以来呈反弹趋势。 
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三是失业持续时长上升。失业时长 15 周以上人口占总失业人口比重进一步上升

至 40.4%，半年内累计上行了 7.1%个百分点；失业人口平均失业时长升至 22.9

周，半年内累计增长了 3.0 周。 

四是制造业就业市场景气度仍在低位。10 月份 ISM 制造业 PMI 就业分项小幅

反弹至 44.4，仍显著低于荣枯线。制造业就业扩散指数（领先指标）仍在下降

趋势中。降息托就业的效果仍不够明显。 

➢ 非农发布后，年内降息 2 次的预期被稳住了。由于美联储官员已提前提示

了“飓风”和“波音罢工”会影响 10 月就业，市场对本期非农“爆冷”已有心

理预期，数据公布后 2Y 美债下行 0.17%，随后回升。CME 美联储观察工具显

示 11 月和 12 月各降息 25bp 的概率从前一日的 75%升至 82%，11 月降息

25bp 概率 98%。 

➢ 市场动能的观察窗口。尽管市场整体波动不大，但是通过观察数据公布主

要相关资产的表现，我们还是能捕捉一些蛛丝马迹： 

◼ 首先，以做多美元、做空美债为代表的再通胀交易，依旧是短期内市

场最强的逻辑。真正的拐点可能需要大选落地以及美联储强化明年降

息的决心。 

◼ 其次，可能由于仓位不极端，美股依旧是资金青睐的方向，但在再通

胀甚至可能是偏滞胀的担忧，美股的上涨空间是受限的。 

◼ 第三，以黄金为代表的贵金属似乎没有坐上再通胀的“东风”，上涨的

动能相对更弱些，不过考虑到国家购买的支撑，白银的风险可能会更

大些。 

 

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：VIX 在非农数据公布后 6 个小时内的涨跌幅  图2：市场对 2024 年和 2025 年底政策利率的预期 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

注：1）以上统计的是数据公布的一个小时内资产价格的涨跌幅，0 表示非

农公布的时点。 

2）平均反应统计的是过去 1 年每次非农后相应资产的平均涨跌幅； 

3）8 月 2 日非农数据明显不及预期，10 月 4 日非农数据大超预期。 

 资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

 

图3：9 月失业率小幅上升 0.09%至 4.145%  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（“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） 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：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 

 

 

图6：制造业就业扩散指数（12 个月移动平均）  图7：ISM 制造业和服务业 PMI 就业分项均在 50 以下 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期）  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

美国:就业扩散指数:制造业:1个月跨度:季调:当月值

美国:就业扩散指数:制造业:6个月跨度:季调:当月值

40

45

50

55

60

65

美国:ISM:制造业PMI:就业

美国:ISM:服务业PMI:就业



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 5 

 

 

 

图8：失业时长 15 周以上人口占失业人口比重以上  图9：美国失业人口的失业持续时长上升  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期）  资料来源：Wind，民生证券研究院（阴影部分为 NBER 衰退期） 

 

图10：每单位失业人口对应的职位空缺数下降至 1.09  图11：美国私营裁员率反弹、主动离职率下降 

 

 

 
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12：10 年美债期货在非农数据公布后 6 个小时内的
涨跌幅 

 图13：美元指数在非农数据公布后 6 个小时的涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

注：1）以上统计的是数据公布的一个小时内资产价格的涨跌幅，0 表示非

农公布的时点。 

2）平均反应统计的是过去 1 年每次非农后相应资产的平均涨跌幅； 

3）8 月 2 日非农数据明显不及预期，10 月 4 日非农数据大超预期。如果

不额外说明，下同。 

 资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

 

图14：标普期货在非农数据公布后 6个小时内的涨跌幅  图15：黄金在非农数据公布后 6 个小时的涨跌幅 

 

 

 

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