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飓风、罢工、涨薪，戏剧性要素过多如何理解？ 事件点评

美国就业数据点评（2024.10）
投资要点

在飓风导致普遍性的就业停滞影响，以及波音公司员工罢工的叠加冲击下，美国

10 月非农就业仅新增 1.2 万人，与极为强劲的 ADP 产生重大背离，后续或迎来快

速改善。根据当地时间 11月 1日美国劳工统计局公布的数据，10月美国新增非农

就业仅为 1.2万，较 9月大幅少增 21.1万，创出 2021年以来单月新低。行业分布

显示 10月就业突然冰冻主要源于飓风和罢工等短期冲击的叠加影响。1）与极端天

气相关度低的政府部门新增就业达 4.0万人，较 9月多增 0.9万人，维持稳定增长。

2）传统创造就业的几个“大户”接触性服务业领域，因消费场景对极端天气的敏

感度极高而就业受到剧烈冲击，专业商务服务教育医疗、休闲酒店、批零交运公用

事业三个大类新增就业分别比 9月少 7.6万、4.4万和 2.8万人，合计少增达 14.8
万人，充分体现出飓风对就业和服务消费短暂但剧烈的广泛影响。3）非接触性服

务业如信息金融地产，以及建筑业、采矿业等受飓风影响程度相对较小，三大类行

业合计较 9月少增 2.4万就业。4）制造业单月就业净减少达 4.6万人，比 9月多

减 4万人，主要体现波音公司等大型交运设备制造企业员工罢工的集中影响。总体

上，考虑到 ADP就业大超预期、飓风过后的申领失业金人数亦大幅下降等数据的

重新走强，我们预计 11-12月美国新增就业有望摆脱极端天气等短期冲击而重新进

入改善通道。

 10 月美国劳动力市场供给和薪资数据的同步趋紧也能够佐证就业下滑的主要原因

是飓风的暂时影响而非劳动力市场趋势放缓，考虑罢工往往带来滞后的新一轮涨

薪，再结合美国两党总统候选人均具有的保护主义政策倾向，未来数月美国薪资通

胀螺旋的热度可能不降反升。除新增就业行业分布之外，劳动力市场供给情况以及

薪资增速的变化路径也能揭示单月就业放缓的可持续性。10月美国劳动参与率在

连续稳定于 62.7%高位三个月之后出现 0.1个百分点的下降，显示劳动年龄人口受

极端天气和罢工的影响而就业意愿同步降温，从而新增就业人数的减少并不意味着

劳动力市场迅速限于供大于求的降温态势之中，10月失业率与前月持平于 4.1%而

未出现上行即是佐证。与此同时，10月美国私人部门平均时薪同比增速不降反升

0.1个百分点，时隔 4个月重新回到 4.0%，涨薪一方面凸显出飓风过后企业主对恢

复增加雇佣的较高热情，另一方面，结合罢工往往以未来涨薪承诺作为结局，并且

即将尘埃落定的美国总统大选两党候选人呈现出竞争新的保护主义产业政策倾向，

我们预计未来数月甚至更长时间美国的薪资通胀螺旋上升关系可能不但不会缓解，

反而得到进一步强化。

总结起来，10 月美国新增就业数据在飓风广泛的短暂冲击影响下和个别制造业部

门再度出现的罢工冲击下戏剧性地出现短暂的大幅降温，但薪资增速的逆势冲高不

仅显示短期极端天气影响过后美国企业可能迅速增加雇佣需求，而且考虑到本次大

选美国两党候选人在保护主义政策倾向上的高度一致性，考虑到作为薪资锚的制造

业工人从去年以来此起彼伏的以涨薪为目的的罢工潮，单月美国劳动力数据的戏剧

性降温之中可能还潜藏着长期推升薪资通胀螺旋的深层次脉络。尽管短期数据影响

下美元指数大概率短线走弱，但当前决定美国和非美发达经济体货币政策未来路径

的关键区别在于消费内需强度和政策推升其国内经济循环的可持续性。在这两个问

题上美国相对其他发达经济体都具有明显的逻辑自洽能力和供需比较优势。美元指

数的短线走弱并不会改变未来较长时间维度上美联储降息必要性和潜在幅度都不

大的强烈对比，我们维持美元指数至 2025 年年底震荡上行的判断，国内加码经济

政策组合预计将持续做好稳增长、优结构、稳汇率三者之间的精确平衡，中央一般

预算财政扩张促进国内消费可持续性升级增长的重要性当前或是最优先的。

风险提示：美国就业迅速反转导致美联储降息幅度低于预期风险。
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图 1：美国新增非农就业人数行业大类分布（千人）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：美国失业率、平均时薪同比与劳动参与率

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：美国初请与续请失业金人数

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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