
 

 

 
 

非农就业人数超预期，劳动力市场匹配效率优化 

——美国 9 月非农数据点评 
  

 

相关研究： 

1. 《增量政策箭在弦上，地产

互联网迎来转机》   2022.05.05        

2. 《加息缩表影响有限，人民

币汇率回归基本面》 2022.06.09 

3. 《美联储加息75个基点，软

着陆不确定性提高》 2022.09.22 

4. 《核心服务通胀维持高位，

美国9月CPI再超预期》 

2022.10.17  

 

 

分析师：何超 

证书编号： S0500521070002 

Tel：021-50295325 

Email： hechao@xcsc.com 

 

联系人：周可 

Tel：021-50295364 

Email： zk06926@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号

中国人寿金融中心10楼 

 

 
 

核心要点： 

❑ 事件 

2022 年 10 月 7 日，美国劳工部公布 9 月非农就业报告显示：9 月

份非农就业总人数增加了 26.3 万人，预期增加 25 万人，前值 31.5 万人。

平均时薪同比上涨 5.0%，预期 5.0%，前值 5.2%。9 月失业率 3.5%，预

期 3.7%，前值 3.7%。 

❑ 9 月新增非农就业超预期，服务业是主要支撑项 

本月新增非农就业人口增幅较上月收窄，创 2021 年 4 月以来最小

增幅。原因一是美国就业缺口已经补齐；二是美联储持续加息，美国经

济面临下行压力，劳动力市场有所降温。 

专业和商业服务、教育和保健服务、休闲和酒店业为主要贡献项。

专业和商业服务新增 4.6 万人，前值 5.4 万人。教育和保健服务新增 9

万人，前值 7.5 万人，其中医疗保健新增 6 万人，前值 4.8 万人。休闲

和酒店业新增 8.3 万人，前值 3.1 万人，其中餐饮服务和餐饮场所新增

6 万人，前值 2.6 万人。 

❑ 劳动力市场供需结构紧张，失业率降至低位 

供给方面，9 月美国劳动参与率为 62.3%，较上月下降 0.1 个百分

点。波动主要来自于 16-19 岁的青少年，劳动参与率从 37.7%下降至

36.7%。目前来看，总体劳动参与率与疫情前相比仍有 1%左右的缺口。 

需求方面，8 月美国职位空缺率为 6.2%，较 7 月份大幅下行 0.6 个

百分点。反映出劳动力市场需求端有所降温，通胀压力有进一步缓解的

可能。9 月平均小时工资同比上涨 5%，环比上涨 0.3 个百分点，增速逐

渐缓步下行。 

9 月美国失业率为 3.5%，下降 0.2 个百分点。失业率已降至低位，

与 2020 年 2 月相持平。通过 9 月份失业率 U3 与 U6 之间的差额判断，

就业前景有走弱的趋势。 

❑ 劳动力市场匹配优化，软着陆可能性仍然存在 

非农数据公布后，美国市场迎来“股债双杀”。超预期的非农数据

更加提高了市场对美联储的加息预期。根据贝弗利奇曲线，失业率和职

位空缺率下降说明劳动力市场匹配效率优化，符合美联储预期。如果持

续这种趋势可一定程度上缓解紧缩政策对失业率的影响。9 月职位空缺

率相较于疫情前仍有回落空间，给美联储持续加息带来信心。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；地缘冲突进一步升级。 
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1  9 月新增非农就业超预期，服务业是主要支撑项 

9 月新增非农就业人数超预期，较前值降幅收窄。9 月非农就业人口新增

26.3 万人，高于预期的 25 万人，低于前值 31.5 万人。本月新增非农就业人口

增幅较上月收窄，创 2021 年 4 月以来最小增幅。原因可能在于美国就业缺口

已经补齐，就业总人数达 15301.8 万人超过疫情前水平，对新增就业人口的需

求趋向饱和导致增速下滑。此外美联储持续加息，美国经济面临下行压力，劳

动力市场有所降温，但相较于 8 月降幅缩窄。 

图 1 美国新增非农就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 美国非农就业总人数：季调（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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服务业是 9 月新增非农人数的主要来源。细分来看，专业和商业服务、

教育和保健服务、休闲和酒店业为贡献项。专业和商业服务新增 4.6 万人，前

值 5.4 万人，其中临时救助服务增加 2.7 万人，前值 1.3 万人。三大主要贡献

项中仅此项相较于上一期有所下行。教育和保健服务新增 9 万人，前值 7.5 万

人，其中医疗保健新增 6 万人，前值 4.8 万人。休闲和酒店业新增 8.3 万人，

前值 3.1 万人，其中餐饮服务和餐饮场所新增 6 万人，前值 2.6 万人。 

 

图 3 美国各行业非农就业人数（千人） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

2  劳动力市场供需结构紧张，失业率降至低位 

劳动力供给较疫情前仍有缺口待补齐。供给方面一般通过劳动参与率来

判断，指有工作的人和正在找工作的人占劳动年龄人口的比重，是分析疫情后

就业市场恢复情况的重要指标。9 月美国劳动参与率为 62.3%，较上月下降

0.1 个百分点。波动主要来自于 16-19 岁的青少年，劳动参与率从 37.7%下降

至 36.7%，更细分数据显示主要是 16-17 岁的青少年，可能由于学业的原因

选择退出劳动力市场。目前来看，劳动参与率与疫情前相比仍有 1%左右的缺

口。 
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图 4 美国劳动参与率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

需求端有所降温，时薪增速小幅上升。8 月美国职位空缺率为 6.2%，较

7 月份大幅下行 0.6 个百分点。除建筑业职位空缺率有所上升，其他行业职位

空缺率均有所下降。反映出劳动力市场需求端有所降温，通胀压力有进一步缓

解的可能。9 月平均小时工资同比上涨 5%，环比上涨 0.3 个百分点，增速逐

渐缓步下行。2020 年 6 月以来服务业和制造业平均时薪的差距不断缩小，也

反映出受疫情影响，服务类行业供需更加紧张。 

图 5 美国职位空缺率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 6 美国职位空缺率（分行业）（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7 美国平均时薪（美元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

9 月美国失业率为 3.5%，下降 0.2 个百分点。其中成年男子失业率为

3.3%，成年女子失业率为 3.1%，均较上一期下降 0.2 个百分点。青少年失业

率为 11.4%，上涨 1 个百分点。整体失业率已降至低位，与 2020 年 2 月相持

平。劳工部公布的失业率数据共有 6 个级别，最常参考的失业率为 U3，指目

前处于失业状态，但正积极寻找工作的人口占总劳动力的比重。U6 将失去继

续寻找工作信心人口、暂时没有积极寻找工作人口以及有意愿寻找工作但暂

时出于种种原因无法立即找到工作的人口都纳入考量。通过 U3 与 U6 之间的
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