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非农超预期，但美债长端收益率“寻顶” 
事件：11 月 5 日晚间美国劳工部公布美国 10 月非农就业新增 53.1 万人，高于预

期的 45 万人。公布数据后，美股三大股指开盘上涨，美债收益率回落、金价探底

回升、美元冲高回落。 

点评： 

美国 10 月非农远高于预期，9 月数据大幅上修，失业率有所回落，但是劳动参与

率略低于预期。数据显示美国 10 月非农就业新增 53.1 万人，高于预期的 45 万

人；另外 9 月数据从 19.4 万人上修至 31.2 万人；10 月失业率为 4.6%，好于前值

4.8%；劳动参与率为 61.6%，持平于前值，略低于预期。10 月平均时薪环比为

0.4%（前值 0.6%），同比为 4.9%（前值 4.6%）。私人服务部门为主要提振。分类

数据显示，零售贸易业增加 3.5 万人（前值 5.7 万人）、休闲和酒店业新增就业

16.4万人（前值8.8万人）、专业和商业服务业新增就业10万人（前值7.6万人）、

制造业新增就业 6 万人（前值 3.1 万人）、交运和仓储业新增就业 5.44 万人（前值

5.74 万人）、政府部门减少 7.3 万人（前值为减少的 5.3 万人）、教育和健康服务业

新增就业 6.4 万人（前值为增加的 1.3 万人）。 

从总量上来看，美国疫情在 10 月好转，带动了服务业新增就业大幅增加。在连

续几月背离后，本月非农和 ADP 报告表现趋同，10 月 ADP 数据显示新增就业 57.1

万人，主要由服务行业复苏所推动，其中休闲酒店新增就业 18.5 万人。劳动部公

布的非农数据也显示本月由于对疫情担忧的消退使更多服务业员工重返工作岗

位，休闲和酒店业雇主的招聘增长尤为明显，接近 9 月新增就业的两倍。另外，

截至 10 月 30 日，美国当周初次申请失业金人数下降了 1.4 万人 至 26.9 万人，降

至 19 个月新低，且四周的当周初次申请失业金人数均值也有所回落，说明随着疫

情好转，财政补贴的退出，劳动力市场仍然在持续复苏。 

但是供应链持续受限，其负面溢出效应在本月非农数据中凸显。一方面体现在与

供应链相关的行业劳动力复苏明显放缓。即使与 9 月较弱的数据相比，10 月份零

售贸易、运输和仓储行业的就业人数增长进一步放缓，表明交货时间延长对这些

行业的打击尤其严重。另一方面体现在薪资增长上。数据显示，10 月休闲和酒店

业的平均时薪上涨了 12.4%，美国单位劳动力成本在三季度上升了 8.3%，但是生

产率却在以 5.0%的速度下降，劳动生产率的增长已经显著低于实际工资增长率，

成本型通胀已经形成，那么后续需警惕企业利润下降导致企业开工率的回落，产

量减少对投资形成抑制。 

从资产价格来看，非农表现超预期，为何美债收益率下行？首先，从美股来看，

Taper 靴子落地，市场对于 11 月份 Taper 已经有所定价，非农表现超预期带动风

险偏好回升。其次，从美债来看，虽然总量数据强劲，劳动力市场复苏空间仍

存，但是随着美联储Taper，且各项经济数据复苏的力度放缓，市场对于美债长端

收益率的顶部开始逐步定价，我们认为这一轮美债收益率难以突破 1.8%。第三，

从金价和美元指数来看，非农数据公布后金价探底回升、美元冲高回落和美债收

益率的表现相符合，进一步印证短期黄金配置性价比上行，美元高点显现。 

最后，美联储 Taper 短期对非农的影响有限。货币政策对于劳动力市场的影响主

要是由经济表现所传导，所以使得失业率是一个明显的滞后指标，虽然美国三季

度 GDP 表现低于预期，但是四季度在疫情好转下，经济仍然有所支撑，且本轮

Taper节奏偏鸽，减少购债的数量也保持了灵活性，所以我们预计后续短期美国新

增非农仍然以渐进式填坑服务业为主，但是长期来看随着全球经济周期转下行，

劳动力市场复苏的进程也将放缓。 

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 

 
 

2021 年 11 月 05 日 

美国非农数据点评 宏观经济点评 

证券研究报告 

总量研究中心 
 



10 月美国非农数据点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

图表 1：10 月实际就业和疫情前的就业趋势差距缩小   图表 2：10 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 3：10 月实际失业率和官方失业率进一步回落  图表 4：10 月白人和西班牙裔失业率回落 

 

 

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

 

图表 5：10 月新增非农行业分项表现  图表 6：10 月 ADP 和非农表现趋同 

 

 

 
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 7：10 月平均时薪同比增速回升  图表 8：10 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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