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美国9月非农就业数据点评 

弱非农不改强美元走势 

 核心摘要 

事件：10月 8日，美国劳工部公布数据显示，美国 9月季调后非农就业人口增 19.4万人，预期增 50万人，前值由增

23.5万人上修至增 36.6万人；9月失业率为 4.8%，预期为 5.1%，前值为 5.2%；9月平均时薪环比增 0.6%，预期增

0.4%，前值增 0.6%；9月劳动参与率为 61.6%，预期为 61.8%，前值为 61.7%。 

第一，疫情影响仍在，非农远低于预期。9月份美国新增非农就业不足 20万，远低于市场预期，较上月也出现一定下

滑。分行业来看，政府部门新增就业大幅下滑是主要拖累，这可能与受疫情影响学校延迟开学导致招工不足。8月和 9

月的新增就业水平较此前出现较大下滑，主要是由于受疫情影响较大的休闲和酒店业以及教育保健服务业的新增就业人

数下滑较为明显，其中休闲酒店从 7月的单月新增 40.8万人下滑到 9月的 7.4万人。失业救济金补贴到期并没有刺激

大规模的低收入群体返回就业市场，疫情是拖累就业复苏的主要因素。   

第二，失业率的降低部分受益于劳动参与率的下降，美国就业市场供不应求的格局并未改变。9月份失业率4.8%，是

2020年 4月份以来的最低，失业率的降低一方面反映了失业人数的减少，另一方面受益于就业参与率的降低。从劳动

参与率和平均时薪的角度来看，美国就业市场供不应求的格局并未改变，企业家仍希望通过提高工资来挽留劳动力，如

休闲酒店业最近两月的周薪同比增速仍高于 10%。    

第三，单月就业数据不及预期，可能不会改变美联储的 Taper节奏。在美联储 9月议息会议上，鲍威尔曾表示，一份合

理（“reasonably good”）的就业报告就可以触发在下一次议息会议上宣布 Taper，9月的新增就业数据如果不考虑政府

部门，大概在 30万左右，未来还有可能一定幅度的上修。从累计就业修复来看，与疫情之前就业缺口大概还有 500万

左右，修复进程超过 75%，我们预计十一月美联储仍会大概率宣布 taper，并于 12月实施。  

第四，弱非农不改强美元走势，我们认为美元接下来仍有上行空间。 9月非农数据公布后，美元指数先跳水再拉升后

维持震荡，最后收于 94上方；10美债收益率短线跌至 1.56%附近，之后强力反弹并升破 1.6%，当日收于 1.6%上方；

黄金价格呈现先走强后走弱态势。可见，数据公布后，全球金融市场首先在交易美国经济走弱、货币政策宽松，很快就

转为 Taper交易。可见，市场也认为单月数据不会改变美联储的 Taper节奏，此外，美国劳动力市场的持续供不应求

会推升通胀预期的上行，这会影响市场对美联储加息的预期，也会在一定程度推升美元走强。 

从交易对手货币来看，欧元和日元短期难以走强，这也会对美元形成支撑。欧元的走弱主要源于近期的能源危机，飙升

的天然气和电力价格对欧洲的生产和消费都产生了负面影响，俄罗斯是否会增加对欧洲的天然气供应还存在不确定性。

日本岸田文雄顺利当选首相，仍将采取宽松的财政和货币政策，日本央行也表示在必要时将毫不犹豫的进一步宽松，日

元也出现持续走弱。欧元和日元的走弱也会对美元形成支撑，美元仍将保持震荡走强的态势。 

风险提示：1）全球新冠疫情再次升温；2）全球宏观经济复苏不及预期；3）地缘政治环境波动加剧。 
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图表1 9月失业率下降，劳动参与率下降 

 

资料来源：Wind，平安银行，平安证券研究所 

 

图表2 失业率下降伴随着职位空缺率的上升（%） 

 

资料来源：Wind，平安银行，平安证券研究所
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