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事件： 

美国 9 月季调后非农就业人口新增 13.6 万人，预增 14.5 万，前值 16.8 万；失业率 3.5%，预期 3.7%，前

值 3.7%；平均每小时工资环比持平，同比 2.9%，前值增 3.2%；就业参与率 63.2%，持平。 

 

观点： 

失业率新低不宜过度解读。劳动力市场整体强劲，但紧张程度有所放缓。非服务业就业略有回升，服务业持

续增长，但卡车运输和汽车制造萎缩。薪资增速虽有所放缓，但仍大幅跑赢 CPI，对 3 季度消费形成有力支

撑。目前贸易局势略有好转但仍不明朗，欧洲经济放缓持续；美国制造业活动整体不见好转，运输活动减弱。

虽然美联储点阵图分歧加大，但鲍威尔发言鸽派态度明显，有望迎来美联储再次降息。 

 

1. 非服务业就业略有回升，服务业就业持续强劲。卡车运输和汽车制造就业萎缩。 

1）就业人口占比持续走高，失业人数大为减少，短期失业人数下降，长期失业人数不变。9 月新增就业人

数略有回落，13.8 万，前值 16.8 万，其中主要是政府部门新增就业人员减少 2.4 万。就业人口占总人口比

连续 3 月走高，9 月为 61%，前值 60.9%。失业人数比上月少 27.5 万，前值 1.9 万；不在劳动力人数增加

8.9 万。失业时间分布方面，失业 5 周之内的人数下降明显，为 33.9 万；5-27 周变化不大；27 周以上略增

7.1 万。 

3）非服务业新增就业略有回升，但汽车制造就业下降。采矿业就业持平，结束萎缩。建筑业新增 0.7 万，

前值-0.4 万。制造业减少 0.2 万，持续低迷。其中耐用品就业减少 0.4 万人，继续探底。基本金属、装配金

属以及机器类共减少 0.7 万人，汽车减少 0.4 万人。计算机及电子行业增加 0.3 万。非耐用品新增 0.2 万，

持续 4 个月稳定增长，主要来自食品制造和化学制品各 0.2 万人，其余行业均略有减少。 

4）新增岗位仍主要来自服务业与政府部门，其中医疗服务、专业服务持续高增长，休闲娱乐新增明显，但

金融服务业回落。专业服务持续增长，新增 3.4 万，一半来自企业管理，一半来自临时就业服务，IT 就业回

落。医疗服务 3.9 万，其中门诊保健 2.9 万，前值 1.2 万。休闲娱乐新增 2.1 万，前值 1.2 万。金融服务就

业新增幅度持续 2 个月减弱，新增 0.3 万，前值 1.5 万。此外，政府部门新增就业持续走高，2.2 万新增就

业主要来自地方政府，受 2020 年人口普查的联邦政府雇佣需求已忽略不计。 
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5）零售和卡车运输就业萎缩。与 8 月类似，零售就业减少 1.1 万，主要来自实体服饰门店-1.4 万，持续低

迷，反映了线上线下零售的趋势性变化。卡车运输就业-0.4 万，与 8 月持平，亦与褐皮书反映的信息一致。

卡车运输活动有所回落侧面反应了商品经济活动有所放缓。 

2．劳动力市场整体健康，局部放缓，失业率新低不宜过度解读。薪资增速对 3 季度消费仍形成有力支撑，

美联储有望再次降息。 

结合褐皮书披露的信息，劳动力市场紧张程度继 7 月后持续放缓，整体仍旧强劲。失业率 3.5%创 50 年以来

最低水平，与 1969 年 12 月持平。但 1969 年 12 月亦为一轮周期顶峰，随即陷入温和衰退，1970 年 11 月

衰退结束。薪资增速虽有所放缓，但仍大幅跑赢 CPI，对 3 季度消费形成有力支撑。目前贸易局势略有好转

但仍不明朗，欧洲经济放缓持续；美国制造业活动整体不见好转，运输活动减弱。虽然美联储点阵图分歧加

大，但鲍威尔发言鸽派态度明显，有望迎来再次降息。 

结论： 

失业率新低不宜过度解读，薪资增速对 3 季度消费仍有力支撑，美联储有望再次降息。 

风险提示：中美贸易战。
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