
 

 

美国 10 月非农数据点评 

非农修复如何影响资产价格？ 
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  

事项： 
11 月 5 日晚，美国劳工部公布数据显示，美国 10 月季调后非农就业人口增 53.1

万人，预期增 45 万人；10 月失业率为 4.6%，预期为 4.7%，前值为 4.8%；10

月平均时薪环比增 0.4%，预期增 0.4%，前值增 0.6%；10 月劳动参与率为

61.6%，预期为 61.7%，前值为 61.6%。 

 

平安观点： 
 10 月份的非农数据整体好于市场预期，呈现一定的修复，可能主要受益

于 9 月份的财政补贴到期和疫情好转。10 月份的非农数据改变了过去两

月的下行趋势，不过新增就业仍低于 7、8 月份的水平，呈现一定的修复。

非农数据的好转一方面源于疫情在 10 月份出现好转，美国单日新增下降

到 10W 例以下；另一方面是美国的补贴在 9 月份全部到期，叠加学校开

学。      

 分行业来看，服务业中的低收入行业如休闲酒店、医疗保健社会救助以及

商业服务等改善幅度较大，而这些行业的修复受疫情和失业补贴的影响较

大。累计来看，当前美国非农就业恢复到疫情前 80%，就业缺口为 444

万人，按当前的修复进程，到明年年中，非农就业有望完全弥补疫情带来

的损失。结合劳动参与率和工资增速来看，当前美国就业市场仍是供不应

求，需求仍较为强劲。 

 非农数据公布后，美元小幅走弱，10 年期美债收益率大幅下降 8BP，黄

金大涨，这与此前非农数据超预期后资产价格走势出现较大差异，逻辑如

下：1）在美联储 Taper 没有落地之前，非农就业是影响美联储 Taper 节

奏的重要因素，一旦非农就业超预期，市场就会预期美联储可能会 Taper，

这就表现为非农好，美元强，美债收益率上行，黄金下跌；2）11 月议息

会议美联储 Taper 落地，美联储 Taper 更关注就业，此后加息的预期将更

多的取决于通胀的变化。美国的高通胀既有需求强劲，也有供给不足的因

素。最近由于低收入群体返岗就业不及预期，目前美国供应链的运输、搬

运等环节短缺严重，进一步推升通胀。因此，非农的超预期改善，尤其是

低收入群体返岗意愿增强，有助于改善供应链的短缺，从而缓解通胀的上

行压力。通胀的缓解有助于缓和美联储明年的加息预期和次数，这也是为

何 10 月份非农就业公布后美元小幅走弱、美债收益率回落的原因。 

 不过，10 月份非农数据中，运输仓储行业并没有明显改善，这说明短期

美国供应链的压力依然较高。美元短期依然是高位震荡，难以显著走弱。 

 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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