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就业需求降温，但供需缺口犹在 

——2022 年 10 月非农数据点评兼光大宏观周报（2022-11-05） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：美国 10 月非农就业人口增 26.1 万人，预期增 20 万人；10 月失业率报

3.7%，预期 3.6%，前值 3.5%；平均时薪同比增长 4.7%，预期增长 4.7%，前

值 5%。数据公布后，美股三大指数收盘齐涨，2 年期国债收益率小幅下跌。美

元指数小幅下行，人民币汇率强劲反弹。 

核心观点： 

10 月新增就业规模进一步回落，餐饮就业是主要拖累。需求端，新增非农规模

回落至去年 4 月以来低点，医疗服务就业是主要支撑，但餐饮新增就业大幅回落，

构成主要拖累；供给端，劳动参与率小幅下滑，尤其是 45 岁至 54 岁群体参与

率回落幅度较大，主因冬季疫情反复风险上升，该部分群体退出劳动力市场。 

劳动力供给小幅减少，但需求下滑更快，失业率触底上行。失业率在 10 月触底

反弹，引导市场释放乐观情绪，美股上涨。向前看，虽然冬季疫情可能会对供给

端形成扰动，失业率存在底部波动风险；但由于需求持续降温，失业率底部确认

的信号渐行渐近。 

供需缺口依然存在，10 月时薪环比增速小幅上扬，12 月能否放缓加息，还需要

观察后续通胀数据表现。但考虑到当前通胀还没有回落到美联储预期目标，预计

本轮降息将走向“更慢”，但“更高更远”的路径。 

10 月非农降至去年 4 月以来低点，医疗保健是主要支撑，餐饮服务构成拖累。 

（一）教育和保健服务业：新增 7.9 万人（9 月 9.1 万人），其中医疗保健服务

新增 7.1 万人。教育和保健行业的职位空缺数远高于疫情之前，叠加美国今年冬

季存在较大疫情反复风险，预计该行业将是四季度就业的主力支撑。（二）专业

和商业服务：新增 3.9 万人（9 月 5.2 万人），法律和计算机服务新增就业上升，

但就业服务、建筑物和住宅服务的新增就业回落。（三）休闲和酒店行业：新增

3.5 万人（9 月 10.7 万人），其中餐饮服务和饮酒服务是主要拖累，新增就业从

9 月的 6.9 万人回落至 10 月的 0.6 万人，指向居民线下聚餐需求大幅减弱。 

供给小幅减少但需求减少更快，失业率触底回升，底部确认信号渐行渐近。 

劳动参与率在 10 月下行，尤其是 45 岁至 54 岁群体参与率回落幅度较大，主因

冬季疫情反复风险上升，该部分群体退出劳动力市场。供给小幅减少，但需求下

滑速度更快，就业市场供需缺口（就业人数+职位空缺-劳动力人数）在 10 月收

窄，失业率自低位反弹。 

向前看，冬季美国疫情反复风险增大，将对劳动力市场供给形成压制，失业率存

在低位反复波动的风险。但是劳动力市场供需不平衡的主要矛盾——居民旺盛的

消费需求，在逐步降温，失业率底部确认的信号渐行渐近。 

时薪环比增速上扬，通胀压力依然存在。 

劳动力供需市场尚未达到平衡，还存在供需缺口，10 月时薪同比增速回落，但

环比增速上扬，超过市场预期。此外，9 月粘性 CPI 继续上升，显示通胀压力广

泛存在。12 月加息幅度是否会如期放缓，还需要观察通胀数据表现。 

风险提示：全球大宗商品价格出现波动，全球疫情反复情况超预期。 
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一、美国就业需求降温，但供需缺口犹在 

 

事件： 

11 月 4 日，美国劳工统计局发布 9 月非农就业数据： 

【1】美国 10 月非农就业人口增 26.1 万人，预期增 20 万人，前值增 31.5 万人； 

【2】2022 年 8 月和 9 月数据同时被调整，8 月份非农新增就业人数从 31.5 万

人下修至 29.2 万人；9 月份非农新增就业人数从 26.3 万人上修至 31.5 万人； 

【3】10 月失业率报 3.7%，预期 3.6%，前值 3.5%；平均时薪同比增长 4.7%，

预期增长 4.7%，前值 5%。 

市场反应： 

周五（11 月 4 日）美股高开后一度走低，尾盘收盘三大指数齐涨，道琼斯指数、

标普 500 指数、纳斯达克综合指数分别涨 1.26%、1.36%和 1.28%。10 年期国

债收益率上涨 3bp 至 4.17%，2 年期国债收益率下跌 5bp 至 4.66%。美元指数

收于 110.78，人民币汇率强劲反弹。 

核心观点： 

10 月新增就业规模进一步回落，餐饮就业是主要拖累。需求端，新增非农规模

回落至去年 4 月以来低点，医疗服务就业是主要支撑，但餐饮新增就业大幅回落，

构成主要拖累；供给端，劳动参与率小幅下滑，尤其是 45 岁至 54 岁群体参与

率回落幅度较大，主因冬季疫情反复风险上升，该部分群体退出劳动力市场。 

劳动力供给小幅减少，但需求下滑更快，失业率触底上行。失业率在 10 月触底

反弹，引导市场释放乐观情绪，美股上涨。向前看，虽然冬季疫情可能会对供给

端形成扰动，失业率存在底部波动风险；但由于需求持续降温，失业率底部确认

的信号渐行渐近。 

供需缺口依然存在，10 月时薪环比增速小幅上扬，12 月能否放缓加息，还需要

观察后续通胀数据表现。但考虑到当前通胀还没有回落到美联储预期目标，预计

本轮降息将走向“更慢”，但“更高更远”的路径。 

图 1：10 月新增非农就业相对于 8 月和 9 月继续回落 

(单位：千人） 2022/03 2022/04 2022/05 2022/06 2022/07 2022/08 2022/09 2022/10
前三个月滚动平

均

新增非农总计 398 368 386 293 537 292 315 261 381

    私人部门 385 368 331 346 448 233 319 233 333

      商品生产 85 64 61 43 63 43 48 33 51

         采矿业 5 8 7 8 5 -2 3 0 2

         建筑业 22 -5 35 10 21 9 22 1 17

         制造业 58 61 19 25 37 36 23 32 32

              耐用品 41 32 8 10 30 36 13 23 26

                  汽车及零部件 18 7 -7 2 8 12 7 5 9

             非耐用品 17 29 11 15 7 0 10 9 6

      服务生产 300 304 270 303 385 190 271 200 282

         批发业 26 28 13 10 16 15 12 15 14

         零售业 -23 0 -44 22 16 29 -8 7 13

         运输和仓储业 4 49 38 16 18 -2 -11 8 2

         共用事业 -1 1 1 0 1 2 1 1 1

         信息业 18 21 26 26 16 7 7 4 10

         金融活动 11 31 10 5 7 9 1 3 6

         专业和商业服务 94 40 69 90 84 29 52 39 55

              临时服务 8 -11 5 7 13 -1 13 12 8

         教育和保健 51 62 78 94 122 82 91 79 98

              医疗、社会救助 38 51 57 82 89 72 81 71 80

         休闲和酒店业 104 59 69 43 89 13 107 35 70

         其他服务 15 13 10 -4 17 5 20 9 14
 

资料来源：WIND，光大证券研究所；注：“前三个月滚动平均”指 2022 年 7-9 月平均值  

备注：单元格的颜色是指，横向对比来看，红色数值代表偏热，绿色数值表示偏冷 
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1.1  10 月非农规模继续回落，超市场预期 

10 月非农就业人口增 26.1 万人，高于市场预期增 20 万人。从绝对值来看，10

月单月新增非农相对于 9 月的 31.5 万人和 8 月的 29.2 万继续回落，降至 2021

年 4 月以来的最小月度增幅。分行业来看，医疗保健服务和专业技术服务是主要

支撑，但餐饮服务新增就业规模大幅回落，是主要拖累。 

教育和保健服务业新增 7.9 万人（前值 9.1 万人，前值为 9 月，下同），其中医

疗保健服务新增 7.1 万人（前值 8.1 万人）。近期，新冠病毒奥密克戎毒株新亚

型在美国加速传播，据美国公共卫生专家表示，新亚型的免疫逃逸能力可能更强，

今年秋冬季美国新冠疫情有反弹风险，可能迎来新一波病例“激增潮”。考虑到

教育和保健行业的职位空缺数远高于疫情之前，预计医疗行业就业将是冬季美国

新增就业的主力支撑。 

专业和商业服务新增 3.9 万人（前值 5.2 万人），法律和计算机服务需求上升，

但就业和建筑物相关服务需求回落。专业和商业就业单月新增就业的规模虽然下

滑，但依然是 10 月非农的主要支撑。其中，专业技术服务新增 4.27 万人（前值

2.3 万人），主因法律服务和计算机技术服务新增就业规模上升。 

但是，就业相关服务、建筑物和住宅相关服务，就业恢复势头则大幅回落。就业

相关服务，单月新增就业从 9 月的 1.07 万人回落至 10 月的 0.15 万人；建筑物

和住宅相关服务，单月新增就业则从 9 月的 1.26 万人转负至 10 月的-0.64 万人，

表明随就业市场和住宅市场降温，相关需求减少。 

休闲和酒店行业新增 3.5 万人（前值 10.7 万人），相对上月大幅回落，主因餐

饮服务就业拖累。餐饮服务和饮酒场所，单月新增就业从 9 月的 6.9 万人回落至

10 月的 0.6 万人，指向居民外出线下聚餐和消费的需求大幅减弱。 

 

图 2：教育保健和专业服务是 10 月非农数据的主要贡献项  图 3：相对疫情前，教育保健行业就业供需存在较大缺口 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所，数据更新至 2022 年 9 月 
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图 4：贝弗里奇曲线在疫情后显著外移，匹配效率下滑  图 5：10 月，就业供需缺口较 9 月出现小幅回落 
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资料来源：WIND，光大证券研究所；注：数据截至 2022 年 9 月 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所，10 月职位空缺数未公布，假设其与 9 月相同 

 

1.2  供给小幅减少但需求减少更快，失业率触底回升 

 

劳动参与率在 10 月继续下行，劳动力人口规模整体减少，就业人口下滑，失业

人口上升。10 月，劳动参与率自前值 62.3%回落至 62.2%，其中 45 岁至 54 岁

群体参与率下滑幅度较大（相对 9 月下滑 0.6 个百分点），其余群体劳动参与率

波动幅度不大。我们猜测，因为临近冬季，美国疫情反复风险升高，对年龄相对

较高的劳动力群体就业意愿影响较大。 

受此影响，10 月劳动力人口比 9 月减少了 2.2 万，就业人口减少了 32.8 万人，

失业人口增加了 30.6 万人。今年以来，劳动力参与率 LFPR1始终与疫情前（2020

年 2 月）存在 1%左右的缺口。今年 3 月和 8 月，LFPR 两度上行至 62.4%的年

内高点，但难以进一步上行，始终与疫情前 63%左右的水平，存在 1%的缺口，

供给整体受限。 

供给小幅减少但需求减少更快，导致失业率自低位反弹。虽然 10 月劳动参与率

有所减少，但由于需求减少的更快，就业市场供需缺口在 10 月收窄。这导致失

业率在 9 月触及底部 3.50%之后，10 月反弹至 3.70%。 

失业率还存在低位波动风险，但底部确认信号渐行渐近。7 月失业率降至 3.5%

之后，8 月因为青年群体暂时进入市场，上行至 3.70%。9 月，青年群体劳动力

退出市场，失业率再次下滑至 3.5%。10 月，因为需求端快速下滑，导致失业率

再次反弹至 3.7%，失业率反复磨底。向前看，深冬季节美国疫情反复风险增大，

劳动力市场供给端或受影响，失业率在低位还存在反复波动的风险。 

但是，从需求端可以观察，前期对就业支撑最大的休闲和酒店业新增就业已经持

续回落，劳动力市场供需不平衡的主要矛盾——需求端过热即将被打破，这就意

味着失业率虽然有可能会在冬季反复磨底，但底部确认信号也渐行渐近。 

                                                                 
1 劳动参与率（LFPR）由劳动力人口除以 16 岁以上非机构平民人口得出，考察的是在劳动适龄总人口内，劳动力和非劳

动力的比例。 
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图 6：10 月，各年龄段劳动参与率出现小幅波动  图 7：劳动力参与率始终与疫情之前有 1%左右的缺口 
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资料来源：美国劳工部，光大证券研究所 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所，数据更新至 2022 年 10 月。黄色虚线对应劳动参与

率在今年以来的平均水平 

 

1.3  薪资环比增幅扩大，粘性 CPI 上升，通胀压力犹在 

整体来看，美国时薪同比增速自今年 4 月以来，持续缓步下行，但依然处于历史

高位。10 月份美国非农平均时薪同比增长 4.7%，符合预期，前值为 5%；环比

增长 0.4%，高于 9 月的 0.3%，工资增长仍有可能给通胀带来进一步的上行压

力。 

图 8：非农时薪同比增速回落，但环比增幅扩大 
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资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

通胀压力依然广泛存在。美国居民持有的超额储蓄额度从去年年末的 2.33 万亿

美元高点回落至今年 9 月末的 1.75 万亿美元，虽然其边际效率减弱，但对消费

依然有支撑效应，白宫积极推进的“削减学贷计划”也在影响居民开支预期。因

此，超额储蓄对消费还存在支撑效应，美国粘性通胀（亚特兰大联储粘性 CPI

和克利夫兰联储截尾 CPI）在 9 月继续上行，显示价格普遍上涨的压力。预计

2022 年美国通胀中枢在 8%左右，2023 年将小幅回落至 4%-5%，依然远高于

美联储 2%的预期目标。 
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图 9：通胀粘性持续走高  图 10：全美超额储蓄从 2.3 万亿美元回落至 1.7 万亿美元 
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资料来源：Cleveland Fed, Atlanta Fed，光大证券研究所，数据截止日期 2022 年 9 月 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1.4  美联储走向“更慢”，但“更高更远”的加息路径 

12 月或放缓加息幅度，仍需观察 10 月和 11 月通胀数据。11 月 FOMC 会议声

明表示，委员会在决定“未来（利率）增速”时，会考虑“货币政策的累积效应、

货币政策对经济和通胀的滞后性，以及经济和金融发展”。这就意味着，如果通

胀回落幅度符合预期，新增非农就业人数下滑，那么美联储或考虑放缓加息幅度，

让前期连续的大幅加息“再飞一会”。 

但是，考虑到广泛的通胀压力，预计美联储将走向“更高更远”的加息路径。鲍

威尔在新闻发布会上表示，虽然经济软着陆的可能性在下降（the path has 

narrowed），但是他还没有看到劳动力市场降温的势头。虽然美联储有必要放

慢加息速度，但距离结束加息“仍有一段路要走”，而且最终利率将会高于此前

的预期（Ultimate Interest Rates May Be Higher Than Previously Expected），

并宣布现在谈论暂停加息还“为时过早”（具体可以参考我们在 11 月 3 日外发

报告《比鹰派更可怕的是不确定性——2022 年 11 月 FOMC 会议点评》）。 

根据 CME FedWatch，截至 11 月 5 日，市场对于 12 月加息 50bp 和 75b 的预

期约为一半对一半。对明年 2 月利率达到 4.75%至 5%（意味 12 月加息 50bp，

2 月再加 50bp）的概率为 50.6%。 

图 11：CME fed watch 对于美联储加息预期 
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资料来源：CME，光大证券研究所，数据更新截至 2022 年 11 月 5 日 
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