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事件

 美国 10月新增非农就业 53.1万人，超过市场预期值 45万人，创

三个月以来最大增幅，同时上修 9月新增非农就业至 31.2万人。失业

率进一步下降，由 4.8%降至 4.6%，平均时薪由 30.85美元升至 30.96

美元。

主要观点

 疫情扰动渐退，美国就业市场稳步修复。9 月中下旬以来，美国

疫情开始步入下行阶段，叠加财政补贴已全面退坡倒逼劳动力重返就

业市场，10月就业数据明显得以提振，新增非农就业数据与稍早公布

的“小非农”ADP 新增就业数据均表现亮眼。其中，10 月 ADP 新增

就业达 57.1万，创 6月以来新高，商品生产新增就业 11.3万人（前值

9.2万人），服务生产新增就业 45.8万人（前值 43.1万人），均持续

改善。新增非农就业达 53.1万人，创三个月以来最大增幅，反映随着

美国疫情边际改善，就业市场得以稳步修复。

 服务业新增就业人数大幅回升是 10 月非农就业数据明显改善的

最主要拉动力，而政府就业依旧形成拖累。10月商品生产新增非农就

业 10.8万人，较前值（6.5万人）再度走升，主要反映出美国生产制造

端的稳步复苏。服务业新增非农就业 49.6万人，较前值（30.0万人）

大幅回升。其中，休闲和酒店业、专业和商业服务、教育和保健服务

分别新增就业 16.4万、10.0万、6.4万，较前值走高，为 10月非农数

据表现亮眼做出最重要贡献。而 10月的政府新增非农就业为-7.3万人，

较前值（-5.3 万人）再走低，连续 3 个月录得负值，其中，地方政府

新增非农就业-4.5万人，形成主要拖累。

 就业缺口仍存，平均时薪再走高。10月失业率延续下行趋势，由

4.8%降至 4.6%，呈现稳步回落趋势，但较疫情前约 3.6%的水平仍高。

同时，从就业人数方面看，16 岁及以上就业人数环比上行 0.23%，但

较 2019年同期仍有约 431.7万人的缺口，美国就业市场的修复尚不完

全。此外，劳动参与率持平前值，远低于疫情前约 63%的水平，再度

印证部分适龄劳动力退出就业市场也是促使失业率持续走低的原因之

一。平均时薪环比增长 0.4％，同比增长 4.9％，反映美国劳动力短缺

问题仍存，由此带来的薪资持续上涨及物价上行或加剧美国通胀压力，

成为美国经济系统在接下来的 2-3季度中须面对的主要挑战。
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1. 事件回顾

据美国劳工部公布数据，美国 10月新增非农就业 53.1万人，超过市场预期值 45万人，创三个月以来

最大增幅，同时上修 9 月新增非农就业至 31.2万人。失业率进一步下降，由 4.8%降至 4.6%，平均时薪由

30.85美元升至 30.96美元，环比增长 0.4％，同比增长 4.9％。

2. 事件点评

2.1 疫情扰动渐退，就业市场稳步修复

美国 10 月新增非农就业数据与稍早公布的“小非农”ADP 新增就业数据均表现亮眼，反映出随着 9

月下旬以来美国疫情边际改善，就业市场得以稳步修复。7月底开始反扑的疫情使得美国 8、9月新增非农

就业均大幅逊于预期值，在就业缺口尚未平复的背景下，疫情冲击使得就业修复动力再度受挫。而 9月中

下旬以来，美国疫情开始步入下行阶段，叠加财政补贴已全面退坡倒逼劳动力重返就业市场，10月就业数

据明显得以提振。具体来看，10月 ADP 新增就业达 57.1万，创 6月以来新高，商品生产新增就业 11.3万

人（前值 9.2万人），服务生产新增就业 45.8万人（前值 43.1万人），均持续改善。其中专业及商业服务

业新增就业约 8.8万人，较前值增长 51.3%，形成最主要拉动。金融业新增就业约 1.5万人，较前值小幅回

落。之后公布的，也是美联储更加关注的非农就业数据同样表现亮眼，10月新增非农就业达 53.1万人，超

过市场预期值 45万人，并创三个月以来最大增幅，均反映 10月美国就业市场持续修复。

图 1：9月下旬以来，美国单日新增确诊逐步回落 图 2：10月 ADP就业与非农就业均表现亮眼

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

制造业及建筑业就业回暖带动商品生产新增非农就业再度走高，服务业新增就业人数大幅回升是 10月
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非农就业数据明显改善的最主要拉动力，而政府就业依旧形成拖累。商品生产新增非农就业 10.8万人，较

前值（6.5万人）再度走升，主要反映出美国生产制造端的稳步复苏，其中，采矿业新增非农就业 0.4万人，

持平前值；制造业新增非农就业 6.0万人，较前值增长 2.9万人，是 10月商品生产就业改善的主要拉动力；

建筑业新增非农就业 4.4万人，较前值再增 1.4万人，呈现持续回暖趋势。

图 3：服务业就业改善是非农数据超预期的主要拉力 图 4：制造业就业改善拉动商品生产非农就业再走升

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

服务业新增非农就业总计 49.6万人，较前值（30.0万人）大幅回升。其中，休闲和酒店业、专业和商

业服务、教育和保健服务分别新增就业 16.4万、10.0万、6.4万，较前值走高，为 10月非农数据表现亮眼

做出最重要贡献。休闲和酒店业为受疫情冲击最为严重的“重灾区”，随着疫情边际改善，居民出行消费

增长，10月就业明显回暖。批发业、零售业及运输仓储业新增就业再回落，今年以来，商贸零售行业的就

业数据始终较为疲弱，或主因疫情的持续与反复已使得部分岗位消失所致。而 10月的政府新增非农就业为

-7.3万人，较前值（-5.3万人）再走低，连续 3个月录得负值，其中，地方政府新增非农就业-4.5万人，形

成主要拖累。

图 5：休闲和酒店业、专业和商业服务就业大幅改善 图 6：批发业、零售业及运输仓储业新增就业再回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2.2 就业缺口仍存，平均时薪再走高

失业率继续回落，但较疫情前仍高，就业缺口仍然存在。10月失业率延续下行趋势，由 4.8%降至 4.6%，

呈现稳步回落趋势，但较疫情前约 3.6%的水平仍高。此外，成年女性失业率由 4.2%升至 4.4%，或主因儿

童确诊病例激增，留在家中照顾孩子的女性重回工作岗位受阻所致。同时，从就业人数方面看，10月 16岁

及以上就业人数环比上行 0.23%，但较 2019年同期仍有约 431.7万人的缺口，如考虑就业人口的自然增长，

缺口更为巨大，由此，美国就业市场的修复尚不完全。

劳动参与率持平前值，平均时薪再走高，反映劳动力短缺问题持续，企业招工仍难。10月劳动参与率

录得 61.6%，持平前值，远低于疫情前约 63%的水平，再度印证部分适龄劳动力退出就业市场也是促使失

业率持续走低的原因之一，换言之，美国就业市场的修复情况并非如失业率反映出的那样乐观。同时，平

均时薪再度走高，环比增长 0.4％，同比增长 4.9％，反映美国劳动力短缺问题仍存，由此带来的薪资持续

上涨及物价上行或加剧美国通胀压力，成为美国经济系统在接下来的 2-3季度中须面对的主要挑战。

图 7：失业率继续回落，就业缺口仍存 图 8：劳动参与率仍低，平均时薪再走高

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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