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市场风险偏好较低，弱就业数据酝酿避
险情绪发酵 

——11月美国非农就业数据点评 
 

 

 

研究结论 

⚫ 当地时间 12月 3日，美国 11月份非农数据公布，就业修复再度走弱，不及

预期。由此，8、9、11月就业市场表现均弱于预期，仅 10月数据较为强劲。

数据发布后，美股下跌，美债收益率下行，黄金、美元指数上行，明显是避

险情绪全面发酵表现。我们认为主要原因是近期高通胀、紧货币、疫情反弹

等多重担忧集中涌现，致使当下市场风险偏好较低。11月份就业数据传递的

信号并不悲观，就业市场的不确定性，难以对未来市场风险偏好构成系统性

冲击。 

⚫ 1）服务业就业构成主要贡献。11月份新增非农就业 21万人，较 10月份 54.6

万人骤降。从行业来看，服务业仍为主要贡献，新增 17.5万人，其中专业和

商业服务新增 9万人，运输及仓储新增就业 5万人。服务业仍是当前美国就

业缺口的主要构成，服务业修复势头不减，我们对美国就业修复整体上没有

过多担忧。 

⚫ 2）失业率走低，劳动参与率上升。11月份失业率为 4.2%，显著低于上个月

4.6%，为去年 3月份疫情以来新低。更重要的是，劳动参与率上升至 61.8%，

劳动参与率的上升表明劳动力供给短缺问题有所缓和，一部分人开始重返劳

动力市场。供需矛盾问题在近期一直是美国就业市场核心矛盾。 

⚫ 3）薪资增速整体下滑。劳动力供需矛盾缓解，薪资增速随之下行。平均时薪

环比增速为 0.26%，较上个月的 0.36%的增速下滑，观察到服务业当中的休

闲住宿行业薪资增速仍然较高，本月环比为 0.8%，低薪服务业部门仍面临更

大的劳动力供给和薪资上行压力。但在全市场薪资增速走低的环境下，未来

对通胀持续高企的担忧仍然可以得到一定程度的缓解。 

⚫ 4）然而数据落地后，市场避险情绪全面发酵，这与近一年来市场对就业数据

反馈的一般情形略有不同。近一年以来，美国的非农就业数据表现时常与货

币政策预期挂钩，导致就业数据走弱时，市场一般反馈更加宽松的货币政策

预期，就业数据走强时则反馈更紧的货币政策预期影响。但 11月就业数据走

弱后，市场表现为：美股股指走低，美债收益率大幅度下行，而美元指数、

黄金双双走强，明显是避险情绪的全面发酵。我们认为这与当前高通胀、紧

货币、疫情反弹等多重担忧集中涌现的背景相关，当前市场风险偏好水平较

低。 

⚫ 5）因此，我们认定本期就业数据传递的信号并不悲观，劳动力市场的供需矛

盾问题正在呈现缓和迹象，而当前较弱的风险偏好水平使得数据落地后市场

呈现单边的避险情绪。从就业市场表现出的趋势来看，就业修复情况在未来

也不易对市场产生系统性影响，变异毒株疫情发展、美联储政策信号和前瞻

指引变化情况，是近期左右市场走向的关键变量。 

 

风险提示 
变异毒株疫情发展在未来对就业市场构成重大影响的风险。 
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当地时间 12月 3日，美国 11月份非农数据公布，就业修复再度走弱，不及预期。由此，8、9、

11 月就业市场表现均弱于预期，仅 10 月数据较为强劲。数据发布后，美股下跌，美债收益率下

行，黄金、美元指数上行，明显是避险情绪全面发酵表现。我们认为主要原因是近期高通胀、紧货

币、疫情反弹等多重担忧集中涌现，致使当下市场风险偏好较低。11 月份就业数据传递的信号并

不悲观，就业市场的不确定性，难以对未来市场风险偏好构成系统性冲击。 

1） 服务业就业构成主要贡献。11月份新增非农就业 21万人，较 10月份 54.6万人骤降。从行业

来看，服务业仍为主要贡献，新增 17.5万人，其中专业和商业服务新增 9万人，运输及仓储

新增就业 5万人。服务业仍是当前美国就业缺口的主要构成，服务业修复势头不减，我们对美

国就业修复整体上没有过多担忧。 

图 1：美国各行业非农就业新增情况（万人） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：美国非农新增及较疫情前就业规模缺口（万人）  图 3：劳动参与率及时薪环比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

21-08 21-09 21-10 21-11 近期趋势

新增非农 48.3 31.2 53.1 21.0

私人 50.4 36.5 60.4 23.5

    采矿业 0.6 0.4 0.4 -0.2

    建筑业 -0.1 3 4.4 3.1

  制造业 4.9 3.1 6.0 3.1

  服务生产 45 30 49.6 17.5

    批发业 -0.52 0.73 1.4 0.8

    零售业 2.22 5.73 3.5 -2.0

    公用事业 -0.22 -0.02 0.0 0.0

    运输仓储业 6.73 5.74 5.4 5.0

    信息业 3.3 0.4 1.0 -0.2

    金融活动 1.7 0.7 2.1 1.3

    专业和商业服务 13.9 7.6 10.0 9.0

    教育和保健服务 7.2 1.3 6.4 0.4

    休闲和酒店业 7.1 8.8 16.4 2.3

    其他服务业 3.6 -1 3.3 1.0

政府 -2.1 -5.3 -7.3 -2.5



 
 
 

 

 

  
 

 

2）失业率走低，劳动参与率上升。11月份失业率为 4.2%，显著低于上个月 4.6%，为去年 3月份

疫情以来新低。更重要的是，劳动参与率上升至 61.8%，劳动参与率的上升表明劳动力供给短缺问

题有所缓和，一部分人开始重返劳动力市场。供需矛盾问题在近期一直是美国就业市场核心矛盾。 

3）薪资增速整体下滑。劳动力供需矛盾缓解，薪资增速随之下行。平均时薪环比增速为 0.26%，

较上个月的 0.36%的增速下滑，观察到服务业当中的休闲住宿行业薪资增速仍然较高，本月环比为

0.8%，低薪服务业部门仍面临更大的劳动力供给和薪资上行压力。但在全市场薪资增速走低的环

境下，未来对通胀持续高企的担忧仍然可以得到一定程度的缓解。 

4）然而数据落地后，市场避险情绪全面发酵，这与近一年来市场对就业数据反馈的一般情形略有

不同。近一年以来，美国的非农就业数据表现时常与货币政策预期挂钩，导致就业数据走弱时，市

场一般反馈更加宽松的货币政策预期，就业数据走强时则反馈更紧的货币政策预期影响。但 11月

就业数据走弱后，市场表现为：美股股指走低，美债收益率大幅度下行，而美元指数、黄金双双走

强，明显是避险情绪的全面发酵。我们认为这与当前高通胀、紧货币、疫情反弹等多重担忧集中涌

现的背景相关，反映出当前市场风险偏好水平较低。 

5）因此，我们认定本期就业数据传递的信号并不悲观，劳动力市场的供需矛盾问题正在呈现缓和

迹象，而当前较弱的风险偏好水平使得数据落地后市场呈现单边的避险情绪。从就业市场表现出的

趋势来看，就业修复情况在未来也不易对市场产生系统性影响，变异毒株疫情发展、美联储政策信

号和前瞻指引变化情况，是近期左右市场走向的关键变量。 

风险提示 

变异毒株疫情发展在未来对就业市场构成重大影响的风险。 
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