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宏观点评 

9 月非农略弱，不影响 Taper 和加息路径 

事件：北京时间 10 月 8 日晚 8:30，美国公布 9 月非农就业数据。 

核心结论：本次非农数据略弱，但不算太差；美联储 11 月宣布 Taper 仍是

大概率事件，并且 2022 年底很有可能将达到加息的条件。 

1、美国 9 月新增非农不及预期，主要受疫情影响，但失业率好于预期。 

美国 9 月新增非农就业 19.4 万人，低于预期值 50 万人和前值 36.6 万人；

失业率 4.8%，好于预期值 5.1%和前值 5.2%；劳动参与率 61.6%，低于预

期值 61.8%和前值 61.7%；平均时薪环比 0.6%，高于预期和前值 0.4%；

平均每周工时 34.8 小时，高于预期和前值 34.7 小时。具体来看： 

>前两个月非农数据大幅上修：8 月新增非农就业人数由 23.5 万人上修至

36.6 万人，7 月由 105.3 万人上修至 109.1 万人，前两个月合计上修 16.9

万人。因此，9 月新增非农就业数据表现其实不算太差，只是略微偏弱。 

>分行业新增就业表现：从存量就业人数环比变化幅度来看， 9 月整体非农

就业环比提升 0.1%，改善最明显的行业是信息业 1.2%、运输仓储业 0.8%、

采矿业 0.6%；表现最差的行业是政府（含教育）-0.6%、其他服务业-0.3%、

公用事业-0.1%。这种分化的背后，主要反映了疫情影响以及劳动力市场的

结构性供需失衡。其中，州和地方政府教育（属于政府部门）就业减少了 16.1

万人，是本月非农最大的拖累项。 

>疫情对就业的拖累依然存在：在前期报告《8 月非农不及预期后，美元与

美债为何背离？》中我们曾指出，美国新增新冠确诊人数领先新增非农就业

1 个月左右。本轮美国疫情自 6 月底开始大幅反弹，直到 9 月初才开始回落，

对 8 月和 9 月就业数据都造成了一定拖累。同时，疫情导致部分学校尚未开

学或改为线上教学，也可以解释政府教育就业的大幅下滑。但这也意味着，

10 月非农数据很可能表现良好。 

2、非农公布后，主要资产价格大幅波动，美联储加息预期小幅升温。 

非农数据公布后，标普 500 指数期货震荡下跌，10Y 美债收益率震荡上行，

美元指数持续震荡、收盘与数据公布前基本持平，黄金价格先升后降、最终

收跌。非农数据公布前，利率期货隐含的 2022 年 11 月加息次数为 0.74 次，

12 月为 1.19 次；非农数据公布后，分别小幅上升至 0.83 次、1.27 次。 

3、当前就业状况已满足 Taper 条件，2022 年底很可能达到加息条件。 

>关于 Taper：在前期报告中我们曾多次指出，参照 2013 年经验，失业率降

至 4.9%将满足宣布 Taper 的条件。虽然就业人数和劳动参与率尚未恢复至

疫情前的水平，但考虑到当前通胀压力远大于 2013 年，Taper 没有再延后的

必要。此外，9 月 FOMC 会议上鲍威尔明确表示，只要经济符合预期，可以

在 11 月宣布 Taper，并且这么做并不需要看到“非常强劲”的非农就业报告。

我们维持 11 月 4 日 FOMC 会议上宣布 Taper 的判断，由于市场已对此有充

分预期，预计影响不会太大。 

>关于加息：根据 2020 年 8 月公布的新版货币政策框架，美联储的就业目

标是只考虑与最大就业水平的“短缺程度”（shortfall），但美联储并未对最

大就业的具体标准给出明确定义。我们认为，最大就业并非是失业率降到历

史最低，或者就业人数达到历史最高点，而应该是在劳动参与率正常的情况

下，失业率降至自然失业率。此外，美联储同样也会重视通胀因素，平均的

通胀目标依然是 2%。目前美国失业率已经降至 4.8%，美联储 9 月预测的

自然失业率是 4.0%；目前美国劳动参与率为 61.6%，疫情前基本稳定在 63%

左右。再考虑到美联储预计明后两年的通胀率都在 2%以上，我们认为，2022

年底很有可能将达到加息的条件。 

风险提示：美国疫情超预期演化，美联储政策立场超预期调整。 
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图表 1：美国 9 月分行业新增就业表现  图表 2：美国新增确诊领先新增非农 1 个月左右 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：非农公布前后标普 500 指数期货表现  图表 4：非农公布前后 10Y 美债收益率表现 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 5：非农公布前后美元指数表现  图表 6：非农公布前后现货黄金价格表现 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 7：非农数据公布后，美联储加息预期小幅升温  图表 8：美国失业率已达到宣布 Taper 的条件 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：美国非农就业仍有较大修复空间  图表 10：美国劳动参与率仍有较大修复空间 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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