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美劳动力市场缓慢降温，维持 12 月降息 25bp 判断 2024年/12 月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

事件： 

2024 年 11 月美国新增季调非农就业人数为 22.7 万人（市场预期增加 22 万

人，同时 9 月新增上调 3.2 万人至 25.5 万人，10 月新增上调 2.4 万人至 3.6 万

人，两个月合计上调 5.6 万人）。失业率为 4.2%（上月 4.1%，市场预期 4.1%）；

劳动参与率 62.5%（上月 62.6%，市场预期 62.7%）；平均时薪同比上涨 4%（上月

上涨 4%，市场预期 4%），环比上涨 0.4%（上月上涨 0.4%，市场预期上涨 0.4%）。 

                点评： 

1、11月美国新增季调就业数据为 22.7万人，相比上月调整后的 3.6万人大

幅增加，表明飓风和罢工的短暂影响已经消散，完全符合我们此前对美国

劳动力就业失控可能性不大的预判。此外，失业率相比上月小幅上升至

4.2%，主要是新进入劳动力市场和永久性的失业人数出现明显上升，而暂

时性失业人数则出现下降，表明排除短期因素外，美劳动力市场依然处于

缓慢降温趋势中。 

2、从分项数据看 11 月美国非农季调新增就业人数为 22.7 万人，相比上月

大幅增加 19.1 万人，主要原因是服务业新增就业人数相比上月大幅增加

11.8万人。此外，制造业新增就业人数结束连续三个月负增长，本月新增

2.2万人，相比上月大幅增加 7万人，建筑业新增就业人数相比上月也增

加 8000人，表明飓风和罢工结束后，制造业和建筑业工人的回归。 

从服务业分项数据看，11月服务业新增就业人数为 16万人，主要来自教

育保健、住宿餐饮和政府部门。其中，教育保健行业增加 7.9万人，相比

上月增加 1.2 万人；住宿餐饮业新增 5.3 万人，相比上月增加 5.1 万人；

政府部门增加 3.3万人，相比上月减少 5000 人，三个行业占 11月美国非

农新增就业的比重高达 73%。此外，商业服务业新增 2.6万人，相比上月

大幅增加 4.9 万人；金融业新增 1.7 万人，相比上月大幅增加 1.1 万人；

而零售业减少 2.8 万人，相比上月继续减少 2.43 万人。住宿餐饮和商业

服务业的新增就业人数大幅增加可能与 11月感恩节及黑五促销有关。 



 

2 

 

3、10月美国职位空缺率为 4.6%，较上月增加 0.2个百分点，自 2021年 2月

以来首次连续 7 个月跌破 5%。除建筑业、制造业、贸易运输业外，其他

大部分行业的职位空缺率相比上月都出现反弹，但相比 9 月 4.8%的职位

空缺率仍有所下降，表明美国劳动力市场仍处于缓慢降温中。 

4、美国劳动力市场已经完全恢复至疫情之前水平，11 月非农就业人数总计

1.59 亿，相比 2020 年 2 月增加 697.9 万人，增幅为 5%。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 6%的缺口，其他行业

的就业人数都超过疫情前水平。 

结论： 

1、由于明年 1月特朗普上台后，驱逐非法移民和管控边境是大概率事件，预

计将加剧住宿餐饮、商业服务和运输仓储等行业的劳动力短缺局面；加之

马斯克主导的政府效率部很可能大幅裁减政府工作人员，预计明年美国新

增就业人数很可能相比今年出现明显下降，而失业率则可能处于相对稳定

的低位。 

2、11月美国劳动力失业率数据小幅超市场预期，推升了市场对 12月联储降

息的预期。目前 CME交易所预测美联储 12月降息 25bp的概率从 67%大幅

提升至 85%；到 2025 年底预计总降息 3次，总降息幅度为 75-100bp。 

同时，就业数据公布后，市场继续交易降息预期。其中，标普 500指数和

纳斯达克指数再度上涨创历史新高，黄金价格小幅上涨至 2632 美元/盎

司，美元指数基本持平，10年期美债收益率小幅回落至 4.14%。 

由于特朗普明年执政后，即将采取的对内减税、驱逐非法移民、逐步对外

加征关税等政策，很可能会导致明年下半年通胀下行受阻，我们维持今

年 12 月降息 25bp 的判断，同时降低明年降息幅度和次数的预期，预计

上半年仍可能降息 2 次，每次 25bp，而下半年则暂停降息，如果通胀出

现明显反弹，则降息幅度很可能低于以上预计。 

2、未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

 预计在特朗普未来政策明朗之前，美股仍将维持高位震荡。 

 预计美元指数仍有上探 110可能，中期将逐渐回落至 100-105区间。 

 如此前判断，十年期美债收益率在触及 4.4%以上回落明显，预计短期维持

4%以上震荡，中期将回到 3.5-4%区间。  

 黄金价格在 2570美元/盎司有较强支撑，预计短期将继续维持 2600 美元/

盎司高位震荡。 
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图表 1：美国新增非农就业、失业率 

 

图表 2：美国劳动参与率 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 3：平均时薪、每周工时 

 

图表 4：各行业非农就业人数相比疫情前比例 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 
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图表 5：CME 利率预测 

 

资料来源：CME、致富研究院 
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