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工资稳健增长，消费信心增强 

——美国非农就业点评 

事件： 

美国11月新增就业 26.6万，远超预期。10月数据由12.6万上修至15.6

万；9月初值也上修1.3万，至19.3万。失业率由3.6%降至3.5%，为50年

来最低。工资同比+3.1%，超预期——3.0%，前值由+3.0%上升至+3.2% 

投资要点： 

➢ 偶发因素带来数据超预期。 

这个月的超预期增长主要来自制造业尤其是汽车制造业的修复（汽车

制造业上个月-4.3万升至这个月4.1万，两者相差8.4w，整体新增非农从

上个月15.6万到26.6万，增加11万，汽车对新增的解释度约为80%，成为

主要因素。）剔除通用罢工工人重返就业市场这一偶发因素后，新增非农

就业表现平稳；与此同时，酒店也新增非农有所下降但教育和医疗新增就

业人数较大幅度改善显示在新增总量平稳的同时，维持了较好的结构。 

➢ 工资增长强劲，消费信心增强 

11月份非农大超预期，失业率3.5%，续创50年新低，同时年工资增

长仍然强劲，连续15个月保持在3%以上，这是自10年前衰退结束以来的

最佳表现，尤其采矿业工资增长6%以上，结合最新美国原油由进口转为

净出口国，显示其采掘业或复苏良好。劳动力市场的强劲和工资的上涨也

带来了消费者信心持续高涨，显示劳动力市场整体稳健，同时由于通胀较

低，居民实际收入和可支配收入改善，美国经济增长动力70%来自消费，

就业和工资的好转维持了消费支出和经济增长。虽然制造业PMI有所下

降，但考虑到服务业贡献了绝大部分的岗位和收入，制造业的影响相对有

限。 

➢ 美国经济表现较强韧性，关注新兴市场流动冲击。 

由于通胀数据较为低迷，7月份以来，美国连续3次降息共75BP，宽

松的货币政策再度为美国经济注入强心剂，再叠加罢工等一次性因素的消

失，最新就业数据结合美国贸易逆差的收窄，显示美国经济韧性超出市场

预期。在较强的经济支撑下，美联储降息概率下降，美元或维持强势，这

或给新兴市场带来较大的流动性冲击，同时，强势美元或让黄金市场有所

承压。 

➢ 风险提示。  

贸易战加剧，宏观经济加速下行风险。 
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相关报告 

1、《资产配置金字塔的稳固底部》 

2019.11.20 

2、《创新与开放，长三角发展再出发》 

2019.11.18 

3、《四季度经济或再探底》 

2019.11.18 
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图表 1：美国新增非农就业（%）  图表 2：新增改善主要来自汽车制造业回暖（千人） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：工资水平保持较高增长（%）  图表 4：分行业工资增长，采矿业尤为亮眼（%） 

  

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：就业市场改善带来消费者信心回暖  图表 6：制造业 PMI虽较弱，但制造业占比较低（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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