
 

 

美国 11 月非农数据点评 

“弱非农”不改美联储短期偏鹰 
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事项： 
12 月 3 日晚，美国劳工部公布数据显示，美国 11 月季调后非农就业人口增 21

万人，大幅低于市场预期的 55 万人。 

 

平安观点： 
 11月非农新增就业人口大幅不及预期，与失业率下降、劳动参与率回升以

及 PMI就业指标改善存在较大背离。 

 非农就业与失业率下降的分化，一方面可能源于季节性因素，另一方面可

能源于统计口径。从季节性来看，随着圣诞购物季的来临，非农就业中零

售部门的临时工增加，但在季节性调整会去掉，2020 年的 11 月份非农就

业相比 10 月份也出现较大下滑；从统计口径看，非农就业的基于对企业

的调查，失业率统计来自家庭入户的调查，包含的就业群体更广，如自雇

工人等。此外，11 月的新增就业人数 113.6 万，显著高于非农新增就业人

数，两指标的分化程度也显著高于过去，说明本月的非农就业数据不能真

实体现就业市场的变化。 

 “弱非农”下的就业市场似乎并不弱。11 月失业率 4.2%，相比 10 月份下

降 0.4 个百分点，而且是在劳动参与率回升的情境下，说明失业率的下降

并非有更多的就业人口退出劳动力大军。自 2020 年 5 月开始，美国非农

就业累计新增 1845 万，相比疫情期间的损失 2236 万，已经修复 82.5%，

缺口 391 万，在明年年中左右有望实现完全修复。 

 11 月下旬以来，美国 10 年期国债收益率下行将近 30BP，1年期国债收

益率反而上行 6BP，这说明在通胀压力下，市场预期美联储加快收紧步伐，

近期美联储官员也纷纷表示可能会在明年加快缩减 QE。在近期鲍威尔向

国会的证词中，鲍威尔认为通胀可能不是暂时的，一旦 Taper 开始，美联

储将会更加关注通胀的变化。在明年加快 Taper的步伐一方面有助于压制

通胀预期，另一方面也有助于挽回此前美联储一直淡化通胀风险所带来的

名誉压力，11月的“弱非农”不改短期美联储偏鹰的态度。 

 在美联储眼中，Taper和加息是完全不同的操作，目前市场预期明年会加

息两次。但我们认为还是存在不确定性，需要等待明年二季度后美国通胀

是否会出现显著回落，如果通胀压力缓解叠加 11月份的中期选举，美联

储在加息表态上可能会鸽派一些。 

 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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