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事件： 

2024 年 9 月美国新增非农就业人数为 25.4 万人（市场预期增加 15 万人，同

时 7月和 8月新增合计上调 7.2 万人至 30.3 万人）。失业率为 4.1%（上月 4.2%，

市场预期 4.2%）；劳动参与率 62.7%（上月 62.7%，市场预期 62.7%）；平均时薪

同比上涨 4%（上月上涨 3.8%，市场预期 3.8%），环比上涨 0.4%（上月上涨 0.5%，

市场预期上涨 0.4%）。 

                点评： 

1、9 月美国就业数据 25.4 万人，大幅超过市场预期 15 万人； 7 月新增就业

从 8.9 万人上调至 14.4 万人，8 月新增就业从 14.2 万人上调至 15.9 万

人，7月和 8月合计大幅上调 7.2 万人。同时，9月失业率 4.1%相比上月

的 4.2%小幅降低，回到近三个月低点；平均时薪同比增速相比上月有所

反弹。 

2、9 月劳动力市场各项数据均指向美国经济衰退预期大幅减弱，但由于 10

月 1 日美国港口发生大规模罢工，而飓风在 9 月底登陆导致近期首次申

领失业金人数超预期上升，目前飓风仍未结束，10 月美国非农数据有可

能再度低于市场预期。我们判断美国劳动力市场总体处于温和下行中，但

失控可能性不大。 

3、从分项数据看 9 月美国非农新增就业人数 25.4 万人，较上月大幅反弹，

主要来自服务业新增；而运输仓储行业和制造业则成为最大的拖累项，其

中运输仓储业新增减少 8600 人，而制造业新增继续减少 7000 人。 

9 月服务业新增就业人数 20.2 万人，主要来自教育保健、住宿餐饮和政

府部门。具体来看，教育保健行业增加 8.1 万人，住宿餐饮行业增加 7.8

万人，政府部门增加 3.1 万人，这三项占新增就业人数的比例达到 75%。

此外，商业服务业增加 1.7 万人，零售业增加 1.56 万人，金融业新增 5000

人，信息业增加 4000 人，公用事业增加 3400 人；而建筑业新增 2.5 万

人；制造业减少 7000 人。 
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4、8 月美国职位空缺率为 4.8%，较上月增加 0.2 个百分点，但自 2021 年 2

月以来首次连续 5 个月跌破 5%，表明美国就业市场仍处于总体放缓的趋

势中。除金融业外，其他大部分行业的职位空缺率都出现反弹。具体来看，

休闲住宿业空缺率由 5.3%大幅反弹至 5.8%，政府部门空缺率由 3.8%反弹

至 4%，教育医疗业空缺率与上月持平仍为 5.7%；采矿业空缺率由 3.3%反

弹至 3.7%，建筑业空缺率由 2.9%大幅反弹至 4.3%，贸易运输业空缺率由

3.4%反弹至 3.7%，信息业空缺率由 3.6%大幅反弹至 4.5%，商业服务业空

缺率由 6.2%反弹至 6.6%。 

5、美国劳动力市场已经完全恢复至疫情之前水平，9 月非农就业人数总计

1.591 亿，相比 2020 年 2 月增加 679.6 万人，增幅为 4%。从分项数据来

看，只有就业人数较少的采矿业相比疫情前仍存在 7%的缺口，其他行业

的就业人数都超过疫情前水平。 

结论： 

1、9 月美国新增非农就业人数大幅超市场预期，创今年 3 月以来最大增幅；

同时近期鲍威尔发言较为鹰派，表示劳动力指标稳步增长，联储并不急于

降息，这导致 11 月降息 50bp 的概率大幅降低。目前 CME 交易所预测美联

储 11 月降息 25bp 的概率大幅提高至 87%，利率不变的概率为 13%，而降

息 50bp 的概率则降至 0%；12 月再度降息 25bp 的概率为 76%，降息 50bp

的概率为 13%。 

就业数据公布后，市场开始交易经济衰退减弱和降息幅度减缓的双重预期。

其中，黄金价格小幅回落，美元指数小幅上涨，三大股指均小幅上涨，10

年期美债收益率小幅反弹至 3.95%。 

由于在 11 月议息会议之前，还有一次非农数据可供参考，而由于美联储

调整劳动力数据的频率和幅度都较大，该数据存在较大不确定性，可参考

性降低，我们继续维持联储年内还将降息 2次的判断，其中 11 月和 12 月

分别降息25bp，全年降息总幅度为100bp，预计明年降息幅度为100-150bp。 

2、对未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

 预计在 11 月大选前，美股将继续维持高位宽幅震荡。 

 美元指数中期维持 100-105 区间震荡。 

 十年期美债收益率中期维持 3.5-4%的区间震荡。 

 黄金价格将继续维持 2500 美元/盎司以上高位震荡。 
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