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失业率录得新低，薪资预示通胀放缓
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美国劳工部昨日晚间公布 9月非农就业人数增加 13.6 万，低于市场预期的

14.5 万人，为 4 个月以来的最低增长速度，表明企业对招聘人员变得越来越谨

慎。此次报告将前值由 13 万人上修至 16.8 万人，主要是因为私企就业人数由

9.6 万上修至 12.2 万，三季度平均新增非农就业人数为 15.67 万人，说明美国

就业市场仍然稳健增长。9月数据的亮点在于失业率录得 3.5%，较上月下降 0.2

个百分点，成为 1969 年以来 50 年的历史低位，驱使美国短期利率期货交易商对

美联储未来两次会议降息的预期均有所下降，削弱了未来降息前景。本月平均时

薪月率增长 0%，前值 0.4%，预测值 0.2%；平均时薪年率同比增长 2.9%，预期增

长 3.2%，薪资增速创下一年多来最低，扣除通胀后几乎原地踏步，薪资水平疲

弱，令市场较为失望，预示通胀放缓。9月劳动参与率仍为 63.2%，与上月持平；

私人非农企业员工平均每周工时为 34.4，持续低于 41 小时，暗示经济仍在挣扎

中。分行业来看，9月制造业数据疲软，合计较上月失业人数增加 1.8 万人；除

此之外，采矿业、专业和商业服务业失业人数出现小幅增加。建筑业、批发零售

贸易业、教育和医疗服务业、金融业、休闲和酒店业失业人数均出现不同程度的

减少。另外，政府新增雇佣了 2.2 万人，不过仅有 1000 人是被联邦政府雇佣来

进行 2020 年人口普查工作的。

9月非农就业数据喜忧参半，就业增长和薪资增速不及预期，失业率降至新

低和就业比例稍有增长显示了经济的韧性。9月报告就业增长趋势的放缓显示就

业市场改善空间有限，且风险也正开始上升，有迹象表明，持续近 15 个月的贸

易冲突削弱了商业信心，企业投资扩大再生产意愿受到遏制。综合美国政治风险

和贸易谈判还在进行中，投资者保持谨慎态度，市场避险情绪升温，因此我们维

持先前提出的看多黄金观点不变。美国国债收益率走高，除美元兑加元，美元指

数兑主要货币均温和走强，人民币汇率方面保持维稳，升值贬值空间均有限。随

后鲍威尔在讲话中没有提及关于未来利率走势的明确指引，仅对美联储政策和长

期战略做评估，综合美国其他经济数据分析，我们预计美联储今年至少还会再降

息一次。
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图 1 新增非农就业人数月数据（单位：千人） 图 2 失业率月数据（单位：%）

资料来源：wind，一德宏观战略部

图 3 私人非农部门平均工资同比增长率（单位：%）图 4 劳动参与率与就业人口比例（单位：%）

资料来源：wind，一德宏观战略部
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