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非农低于预期不改美联储 taper 节奏 
事件：10 月 8 日晚间美国劳工部公布美国 9 月非农就业新增 19.4 万人，远低于

预期的 50.0 万人和前值上修的 36.6 万人。公布数据后，美股三大股指开盘上

涨，美债收益率下行、金价回升、美元走弱。 

点评：  

美国 9 月非农远低于预期，失业率和劳动参与率均有所回落。数据显示美国 9 月

非农就业新增 19.4 万人，远低于预期 50.0 万人。9 月失业率下降 0.4 个百分点至

4.8%，劳动参与率为 61.6%（前值 61.7%）。9 月平均时薪环比为 0.6%（前值

0.6%），同比为 4.6%（前值 4.3%）。零售贸易和休闲和酒店业为主要提振，政府

部门为主要拖累。分类数据显示，零售贸易业增加 5.6 万人（前值-0.4 万人）、休

闲和酒店业新增就业 7.4 万人（前值 3.9 万人）、专业和商业服务业新增就业 6 万

人（前值 8.5 万人）、制造业新增就业 2.6 万人（前值 3.1 万人）、交运和仓储业新

增就业 4.73 万人（前值 5.45 万人）、政府部门减少 12.3 万人（前值为增加的 3.4

万人）、教育和健康服务业减少 0.7 万人（前值为增加的 5.1 万人）。 

我们认为本月非农虽然低于预期，但也并未如“数据”表象下的那么差。首先，

受季节性因素影响，8 月的非农数据被上修，部分减少了本月的新增。数据显示

8 月非农上调了 13.1 万人至 366.6 万人，主要由于 8 月是旅游旺季，部分企业主

要人员休假，延迟了向政府统计人员报告其就业水平的时间，也意味着提前预支

了市场对 9 月的部分预期。其次，本月主要拖累分项是政府部门而非私营企业。

政府部门新增就业的大幅减少主要来自于教育部门，劳工部提供的解释是由于疫

情影响，所以扰乱了公立和私立教育行业中相关的人员配臵，扭曲了正常的季节

性招聘模式。往后看，我们认为该数据可能后续将会被修正，或者部分增长体现

在 10 月的非农就业报告中。从私营部门的表现来看， 8 月私营部门从前值的

24.3 万人被上修至 33.2 万人，增加了近 9 万人，所以虽然 9 月私营部门新增就业

31.7 万，低于预期的 45 万人，但是实际缺口并没有那么大。 

我们仍然维持总量趋势放缓下，预计四季度非农表现先扬后抑。往后看，10 月份

的非农数据可能会受到两方面的提振：1）美国新增病例在 9 月中旬出现阶段性

高点之后震荡回落，且在诊病例上行的斜率明显放缓；2）9 月全国范围内的社会

救济项目都已经到期（包括每周 300 美元的福利），后续有效劳动力供应预计会

存在一次性的增长。但是截至 10 月 2 日的当周初次申请失业金人数的四周均值

从 9 月中旬上行，所以我们认为随着总量需求端的见顶，即使供给端的短缺对非

农总量的正面提振也将不可持续。 

虽然非农表现低于预期，但是资产价格还是在为 Taper 定价。首先，10 年美债收

益率在公布数据急速回落后回升，波动率明显加剧。一方面是因为无论是美联储

还是市场，对于通胀的重视度都显著上行，包括美联储主要官员近期公开场合发

表的内容基本淡化了劳动力市场，将劳动力市场的表现推后至加息的前提而非

Taper 的前提。另一方面，不排除存在市场也意识到非农的数据并非如此疲软，

直接刺激美债收益率超跌反弹。其次，黄金价格和美元指数表现也与此相应对。

在公布非农数据后，黄金价格大幅上涨、美元指数也一度跌破了 94，但是随着美

债收益率的反转，两者价格涨幅和跌幅均有所收窄。 

最后，非农数据表现不如预期不改美联储 Taper 节奏。正如前文所述，虽然美联

储对非农的数据并不会满意，但是：1）通胀持续性超预期；2）9 月私营部门的

缺口并没有实际数值显示的那么大，不改美联储 Taper 的路径。后续我们认为仍

需关注纽联储公布的一级交易商对于缩减购债的预期，若美联储 11 月正式

Taper，市场预期决定了风险资产的波动程度。 

风险提示：疫情变异超预期；滞涨风险上升；货币政策收紧超预期 
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图表 1：9 月实际就业和疫情前的就业趋势差距缩小   图表 2：9 月休闲和酒店业的就业缺口依然较大 

 

 

 
来源：Wind、BLS、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：9 月实际失业率和官方失业率  图表 4：9 月不同种族失业率均回落  

 

 

 

来源：PIIE、BLS、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：9 月新增非农行业分项表现  图表 6：9 月 ADP 新增就业人数和非农持续背离 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：9 月平均时薪同比增速回升  图表 8：9 月每周工作时总量同比回落  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 疫情变异超预期； 

2、 通胀风险失控，滞涨风险上升； 

3、 货币政策收紧超预期。 
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