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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：非农表现疲软，会否拖累 Taper 进程？ 

 9 月美国新增非农创新低，政府部门就业拖累。9 月新增非农就业人数录

得 19.4 万人，而 8 月录得 36.6 万人。分行业来看，商业服务、零售业、

休闲酒店业、运输仓储等行业就业继续上升，而上月就业大幅上涨的教育

医疗业在 9 月有所下滑。政府部门新增就业骤降，或是此次非农就业表现

疲软的主要原因。政府部门新增就业下滑主要来自于教育部门。疫情继续

阻碍服务业就业恢复。服务业新增非农维持低位与近期美国新冠疫情仍然

肆虐关系密切。休闲酒店、教育医疗业等作为服务业中的高接触性行业，

受疫情影响较大，新增就业恢复缓慢。 

 失业率下降，劳动参与率变化不大，不同口径下的失业率均持续下行，表

明劳动力市场持续恢复。失业率与新增非农有所背离，原因主要是二者计

算方式和统计口径有区别。失业率下降或因失业人数降幅明显，部分失业

者退出劳动力市场导致，非农表现疲软或因其不统计家庭雇佣工人和无薪

休假工人的增长。非农平均时薪同比、环比增速继续双升。美国通胀持续

高企，工资增速有所上升，其对通胀的传导有待进一步关注。 

 就业虽不算乐观，联储或不为所动。美联储主席鲍威尔在 9 月议息会议中

称仅需一份“合理良好、而非超强的非农就业报告”，就足以满足缩债的

门槛。此次非农私人部门新增就业约 32 万人表现尚可，而事实上，当前

虽然就业可能并不满足货币政策转向条件，但通胀水平的高企会倒逼美联

储加快缩债乃至于加息进程。因而，我们预计，年内宣布正式开启 Taper

的概率依然较高。 

 一周扫描： 

 疫情：全球新增确诊下降，欧洲疫苗接种加快。最新一周，全球新冠肺炎

新增确诊、新增死亡较前一周分别下降 4.6%和 7.2%。全球疫苗接种速度

放缓，欧洲疫苗接种速度加快。全球疫苗覆盖率仍不均衡，发达国家疫苗

覆盖率放缓。 

 海外：美国或短期提高债务上限，日本维持货币宽松。美国参议院投票通

过临时提高债务上限至 12 月 3 日的协议。通过两党基建方案的目标日期

被延后。欧洲央行对通胀保持乐观，日本央行继续货币宽松。美国 8 月

PCE 同比增速上涨，增幅创 1991 年以来最大，核心 PCE 与 1991 年以

来的最高水平一致。 

 物价：国际油价回升，猪价持续下行。本周农业部农产品批发价格 200

指数环比上升。本周国际油价回升，国内钢价较上上周上行，猪价持续下

行。 

 流动性：资金利率下行，美元指数回升。DR001 周度均值较上周上行 28.8 

bp，DR007 周度均值较上周下行 10.5 bp。美元指数均值回升至 94.1。 

 大类资产表现：日韩股市回调，债券收益率上行。国庆假期期间茅指数、

创业板指和沪深 300 领涨，日韩市场继续回调。国内权益方面，食品饮料

领涨。本周 10 年期国债收益率周度均值较节前上行 3.8bp，10 年期国开

债收益率周度均值较节前上行 2.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：非农表现疲软，会否拖累 Taper 进程？ 

9 月美国新增非农创新低，政府部门就业拖累。9 月新增非农就业人数

录得 19.4 万人，8 月录得 36.6 万人。自 2020 年 4 月以来，非农就业人数增

加了约 1740 万人，但与新冠病毒大流行前相比，仍然减少了约 500 万人。

分行业来看，9 月私人部门新增就业人数由上个月的 33.2 万人下降到 31.7

万人。其中，商业服务、零售业、休闲酒店业、运输仓储等行业就业人数继

续上升，本月分别增加 6 万、5.6 万、7.4 万人、4.7 万人，而上月就业人数

上涨 5.1 万人的教育医疗业在 9 月下滑，新增就业人数降为-0.7 万人；政府

部门新增就业人数由从上月的 3.4 万人下降到 9 月的-12.3 万人，是此次非农

就业表现疲软的主要原因。 

政府部门新增就业下滑主要来自于教育。本月地方政府教育部门就业人

数下降了约 14 万，州政府教育部门下降了约 1.6 万。劳工部表示 9 月政府部

门的新增就业低于往常，可能是由于季节性调整的原因。数据显示，季调后

政府新增就业人数为-12.3 万，而季调前为 87.7 万。 

图表 1：美国各行业非农新增就业人数（千人） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

疫情继续阻碍服务业就业恢复。9 月服务业新增非农就业人数录得 26.5

万人，较上月 29.5 万人略微下降。服务业新增非农就业人数维持低位与近期

美国新冠疫情仍然肆虐关系密切。9 月以来，美国新增确诊与新增死亡病例

均不算低，到目前为止，美国仍然是每日新增确诊病例数最多的国家。休闲

酒店、教育医疗业等作为服务业中的高接触性行业，受疫情影响较大，新增

就业人数恢复缓慢。 
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图表 2：美国服务业非农就业人数与当月新增确诊病例 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

失业率有所下降，劳动参与率变化不大。美国总体失业人数 9 月大幅下

降 71 万人至 767.4 万人。就业人口较上月上涨了 52.6 万人，就业人口比例

提升 0.2%至 58.7%，但仍低于疫情爆发前的 61.1%。劳动参与率录得

61.6%，较疫情前的 63.3%仍存在一定的差距。不同口径下的失业率均持续

下行。其中固定劳动参与率下的失业率下降 0.5 个百分点至 7.4%，降幅最大。

U6 下降至 8.5%，真实失业率、官方失业率有所下降，分别降至 6.2%和 4.8%，

继续保持下降态势且降幅有所提升。 

图表 3：不同口径下的失业率（%） 
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来源：PIIE，中泰证券研究所 

失业率与新增非农数据有所背离，原因主要是二者计算方式和统计口径

差异。计算方式上，失业率等于失业人数/(失业+就业人数)，本月失业人数下

降约 71 万人，而就业人数仅上升 52.6 万人，表明部分失业者已经退出劳动

力市场，导致失业率相比上月下降近 0.4%。家庭调查的新增就业人数为 52.6

万人，远高于机构调查的新增非农就业人数 19.4 万人。这或是因为二者统计

口径上的原因，一方面，家庭住户调查的抽样误差比机构调查大得多。另一

方面，家庭调查的就业人数相对机构调查增加了自雇、农业、家庭雇佣工人

和无薪休假工人等来源，从数据上来看，本月家庭调查新增就业人数或主要

来自家庭雇佣工人和无薪休假工人。 

非农平均时薪同比、环比增速继续回升。由于疫情导致的供给冲击和经
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济复苏带来的需求压力，9 月份私人部门非农就业时薪增加了 19 美分，达到

30.85 美元，同比增速上行至 4.6%，环比增速上行至 0.6%。美国通胀持续

高企，8 月 PCE 同比增长 4.3%，增幅创 1991 年以来新高，核心 PCE 同比

增长 3.6%，CPI 同比增长 5.3%，核心 CPI 同比增长 4.0%，仍保持高位。

近几个月以来工资增速持续上升，其对通胀的传导有待进一步关注。 

图表 4：非农就业平均时薪同比和环比增长（%） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

就业虽不算乐观，联储或不为所动。鲍威尔在 9 月议息会议中称仅需一

份“合理良好、而非超强的非农就业报告”，就足以满足缩债的门槛。此次

非农私人部门新增就业约 32 万人表现尚可，而事实上，当前虽然就业可能

并不满足货币政策转向条件，但通胀水平的高企会倒逼美联储加快缩债乃至

于加息进程。因而，我们预计，年内宣布正式开启 Taper 的概率依然较高。 
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图表 5：美联储官员近期观点一览 

时间 观点 

近期

官员

讲话 

卡什卡利：预计在 2024 年前美联储不会加息；对美联储即将实

施的债券购买缩减计划感到满意；“在不远的将来”缩减债券

购买规模是有意义的。 

博斯蒂克：持续的经济增长将推动美国在 2022 年底接近充分就

业；预计美联储将在那时开始加息，此后加快加息步伐将“没

有障碍”。 

哈克：美联储接近实现通胀目标；希望尽快缩减购债规模，以

便在通胀高于预期的情况下，为美联储提供加息空间；预计利

率将在 2022 年底或 2023 年初上调。 

埃文斯：最近的物价上涨令人震惊，供应冲击是当前高通胀的

一个重要原因；通胀预期并没有失控；设想是从今年年底或明

年 1 月开始缩减资产购买，到明年年中或秋季结束。 

布拉德：通胀比美国十年来所见的都要高；高通胀可能不会使

美联储 2%的目标消失，将面临比以往更严重的通货膨胀。 

梅斯特：我支持在 11 月开始缩减我们的购债规模，并在明年上

半年结束购债计划。 

9 月 

议息

会议 

鲍威尔：如果经济进展符合预期，美联储很可能会在下次会议

就采取缩减购债行动；高通胀只是暂时的，通胀预期仍将得到

很好的控制；仅需一份“合理良好、而非超强的非农就业报告”，

就足以满足缩债的门槛。 
 

来源：美联储，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：全球新增确诊下降，欧洲疫苗接种加快 

全球新增确诊和死亡病例本周继续下降，美国单日新增确诊病例回落。

最新一周，全球新冠肺炎新增确诊与死亡病例录得约 304.3 万与 5.1 万，新

增确诊、新增死亡较前一周分别下降 4.6%和 7.2%。数据显示，美国（14 万）、

英国（3.9 万）、土耳其（3 万）是单日新增确诊病例数最多的三个国家。美

国上周单日新增确诊有所下降，本周继续下行，新增确诊病例 7 日均值下降

12%。最近一周我国本土新增确诊 23 例，低于上周 114 例，多地调为低风

险地区，疫情紧张态势有所缓解。 

多国政府放松封锁限制。越南最大城市兼商业中心胡志明市开始放宽实

施了四个月的防疫限制措施，允许更多商业和社交活动重新启动。马来西亚

沙巴州宣布所有跨州进入沙巴的民众，只要完成疫苗接种、提交入境前的阴

性检测报告及获警方许可证，都可豁免隔离。柬埔寨将缩短已接种疫苗入境

投资商的隔离时间，使投资市场更为活跃。印度尼西亚冠病疫情缓解，巴厘

岛机场本月中将允许部分国家恢复直飞航线。泰国旅游委员会副主席宋松说，

大量印度游客预料会在屠妖节期间恢复出行，预计从 11 月 1 日起再度开放

边境。意大利卫生部、文化部和体育部联合提出进一步放宽大型公共场所人

数限制的议案。 
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图表 6：各经济体每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗接种速度放缓，欧洲疫苗接种速度加快。欧盟药品管理局发布

公告，提出接种新冠疫苗加强针的建议。欧洲多国已经开始着手注射第三剂

新冠疫苗作为追加剂提高接种者的保护力。印度尼西亚政府正在加大大规模

冠病疫苗接种的力度，希望能够在今年结束前为 70%人口接种至少一剂疫

苗。泰国开始为全国 12 岁至 18 岁的青少年接种冠病疫苗。马来西亚政府宣

布，本月中开始为年长者接种第三剂冠病疫苗，并批准到时使用混合疫苗。

意大利卫生部发布最新通报称，继免疫受损人群后，将相继为 80 岁以上老

年人、疗养院入住者及工作人员、60 岁以上或暴露风险高的医务人员接种第

三针疫苗。 

图表 7：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗覆盖率仍不均衡，低收入国家中只有 2.4%的人注射了至少一

剂。根据 our world in data 的最新数据，全球已注射了 64.1 亿剂疫苗， 46.1%

的世界人口至少接种了一剂 COVID-19 疫苗。发达国家疫苗覆盖率放缓，德

国、法国、英国上升趋势平稳。巴西、马来西亚、日本的疫苗接种率均超过

71%，高于美国的 64%，但印度和印尼的疫苗覆盖率仍然很低，未超过 50%。 
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