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2 生产需求短期修复，下行趋势未

改 

3 美国零售和货运的背离 
 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 【1】就业不及预期。 

9 月美国新增非农就业人数 13.6 万人，不及市场预期的 14.5 万人，并且 8
月份数据和 7 月份数据也分别上修为 16.8 万人和 16.6 万人。今年以来新增
非农就业人口月均仅 16.1 万人，较 2018 年月均的 22.3 万人出现下滑，并且
过去 3 个月美国新增非农就业人口月均仅 15.7 万人，就业人口的缓慢增长表
明美国整体已经实现充分就业。 

 

 【2】失业率创新低。 

9 月美国失业率为 3.5%，预期为 3.7%，较 8 月下滑 0.2 个百分点，创 1969
年 12 月以来新低。在失业者中，找工作 27 周或更长时间的人数为 130 万，
与上月变化不大，这些长期失业者占失业人口的 22.7%。9 月美国劳动参与
率为 63.2%，与上月持平，是 2013 年 9 月以来最好的表现；而就业率则为 6
1.0%，较 8 月小幅上升了 0.1 个百分点，是 2008 年 11 月以来最好水平。 

 

 【3】制造业拖累非农。 

9 月美国新增非农就业主要贡献来自于服务业，新增 10.9 万，特别是专业和
商业服务以及教育和保健服务；政府部门新增 2.2 万，也对新增非农就业有
一定贡献，一年来，政府的就业增加了 14.7，主要是在地方政府中。具体来
看，商品生产中制造业新增就业由正转负为-0.2 万人，为今年 4 月以来新低，
今年以来月度均值仅为 0.5 万，远低于 18 年月度均值 2.2 万，成为非农就业
的主要拖累；建筑业表现回暖，而采矿业连续 3 个月负增长后，本月几乎无
增长。服务业中专业和商业服务以及教育和保健服务新增就业人数依旧表现
抢眼，今年以来月度均值分别达到 3.5 万和 5.4 万；而零售业已经连续 8 个
月负增长，批发业持续低迷，批零就业持续低迷是服务业就业的主要拖累。 

 

 【4】薪资小幅回落。 

9 月美国私人非农企业员工平均时薪环比为-0.04%，较 8 月小幅回落 0.4 个
百分点，为 2017 年 10 月以来最低水平；而同比为 2.9%，也较上月回落 0.
3 个百分点，是 2018 年 7 月以来新低。私人非农就业岗位上所有员工的平均
小时收入在 9 月份下降了 1 美分，达到 28.09 美元，而 8 月份则增长了 11
美分。9 月美国私人非农企业员工平均每周工作小时小幅为 34.4 小时，与上
月持平。 

 

 【5】经济趋于下行。 

美国 8 月零售销售虽然仍有韧性，但美国 9 月 ISM 制造业 PMI 下跌至 47.8，
创 2009 年 6 月以来最低水平，其中出口订单指数更是下跌至 41.0，创 2008
年 10 月以来最低水平；同时，9 月 ISM 非制造业 PMI 也下跌至 2016 年 8
月以来最低水平。不仅如此，为缓解美元流动性紧张问题，纽约联储自 9 月
17 日开始累计释放资金接近 9000 亿美元。除此之外，美国政府正考虑限制
企业对华投资，中美问题或扩大到金融领域，加之美国和欧盟贸易关系也在
恶化；在全球经贸一致减速的背景下，美国未来经济依旧不乐观，预计会继
续放缓，美联储年内预计会继续降息，或将重启 QE。据 CME 最新数据估计
美联储 10 月降息概率接近 80%。 

 

 

 风险提示：政策变动，贸易问题，全球经济降温。 
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图表 1：2019 年 9 月主要行业新增非农就业状况（千人） 

指标 新增非农就业 采矿业 建筑业 制造业 服务业 专业和商业服务 教育和保健服务 批发业 零售业

2019-09 136.00 0.00 7.00 -2.00 109.00 34.00 40.00 2.40 -11.40

2019-08 168.00 -5.00 4.00 2.00 121.00 43.00 56.00 0.00 -6.00

2019-07 166.00 -5.00 -3.00 4.00 126.00 37.00 76.00 5.20 -2.00

2019-06 178.00 -2.00 19.00 10.00 134.00 43.00 48.00 -1.10 -12.00

2019-05 62.00 2.00 1.00 2.00 76.00 21.00 34.00 5.40 -12.20

2019-04 216.00 0.00 34.00 3.00 158.00 55.00 71.00 8.10 -14.80

2019-03 153.00 1.00 15.00 -3.00 140.00 19.00 72.00 0.10 -14.80

2019-02 56.00 -4.00 -23.00 8.00 65.00 54.00 19.00 12.50 -13.70

2019-01 312.00 7.00 56.00 17.00 217.00 5.00 68.00 7.80 9.30

2018-12 227.00 4.00 16.00 20.00 184.00 37.00 67.00 12.50 -5.90

2018-11 196.00 -3.00 5.00 27.00 171.00 34.00 29.00 11.30 32.50

2018-10 277.00 6.00 25.00 29.00 225.00 55.00 37.00 6.70 -9.90

2018-09 108.00 3.00 17.00 18.00 70.00 53.00 25.00 2.00 -26.00  

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：美国失业率与劳动参与率（%）  图表 3：私人非农企业全部员工平均时薪同环比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：美国制造业 PMI 指数  图表 5：纽约联储回购释放和需求金额（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

风险提示：政策变动，贸易问题，全球经济降温。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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