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Economic Perspectives - 
就业小幅走弱 
 
 
 

就业小幅走弱 

 

 

美国 10 月新增非农就业大幅萎缩，因年初政府裁员的合同买断结束时间集中

来临，私营就业保持扩张。11 月新增非农就业反弹并好于市场预期，但主要

集中在建筑、医疗和教育服务等少数行业，失业率意外升至 4.6%创近 4 年新

高。由于政府停摆导致 10 月部分数据缺失，此次非农就业数据噪音较大，货

币市场反应温和。就业市场整体走弱，但尚未大幅恶化。首次领取失业金和持

续领取失业金人数小幅改善，服务业 PMI 就业指数和 Indeed 网站职位招聘数

回升，显示就业市场仍有韧性。我们预计 2026 年经济增速和失业率可能走

平，通胀先降再升，美联储可能在 6 月降息一次。 

 新增非农略超预期。新增非农就业人数从 9 月的 10.8 万人降至 10 月的-

10.5 万人，又升至 11 月的 6.4 万人，高于市场预期的 5 万人。10 月数据

大幅下降的原因是年初政府裁员合同买断的集中到期，联邦政府减少 16.2

万岗位。商品生产新增就业 1.9 万人，主要受建筑业新增就业 2.8 万人推

动。制造业就业连续 7 月负增长，耐用品和非耐用品制造就业分别减少 4

千和 1 千人，显示关税影响持续。服务业新增就业从 6.1 万人降至 5 万

人，增长主要集中在医疗和教育服务业。批发、运输仓储、信息、金融和

休闲与酒店业就业分别减少 2.2 千、1.8 万、4 千、2 千和 1.2 万人，同时

零售就业有所反弹。政府部门就业减少 5 千人，其中联邦政府就业继续减

少 6 千人。联邦政府就业 2025 年已累计减少 26.8 万人，与全年裁员目标

接近，预计影响将逐渐下降。薪资环比增速从9月0.19%升至 10月 0.44%

后降至 11 月 0.14%，同比增速从 9 月 3.7%降至 11 月 3.5%，创后疫情以

来新低。就业市场紧张程度下降带动薪资放缓，预示美国服务业通胀压力

可能减轻。 

 失业率升至新高。由于美国政府停摆，10 月失业率数据缺失，失业率从 9

月的 4.44%升至 11 月的 4.56%，超出市场预期的 4.5%，创 2021 年 9 月

以来新高。BLS 指出政府停摆对失业率不会有影响，因无薪休假的政府雇

员不会被算作失业。但 11 月家庭调查数据质量较差，因为回复率降至历

史新低、计算权重改变和缺少 10 月数据等因素。劳动参与率从 62.3%连

续升至 62.5%，家庭调查口径下就业人数和失业人数各增加 9.6 万人和

22.8 万人。包含了边缘求职者和因经济原因兼职者的广义失业率 U6 上升

0.7 百分点至 8.7%，因经济原因而兼职者人数大幅上升近 91 万人至 550

万人，可能因大量无薪休假的政府雇员被划为兼职工作者。 

 就业小幅走弱，美联储降息空间有限。美国就业市场小幅走弱，但尚未大

幅恶化。首次领取失业金和持续领取失业金人数仍在低位，并从 10 月开

始小幅改善。服务业 PMI 就业指数和 Indeed 网站职位招聘数缓慢回升。

10月除汽车和汽油外的零售环比增速保持快速扩张，显示消费仍有韧性。

AI 应用扩大降低初级岗位招聘需求，青少年失业率升幅显著超过整体失业

率升幅。2026 年美国经济增速和失业率可能走平。上半年，通胀可能回

落，因油价走低和房租与工资涨幅回落。美联储新任主席可能在 6 月降息

一次作为一种政治表态。下半年，通胀可能反弹，美联储可能保持利率不

变。 
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图 1: 各行业失业率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 各行业就业人数指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 3: 部分行业就业人数增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: 就业扩散指数与每周工作小时数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 5: 职位空缺数/失业人数比与工资增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 6: 各行业职位空缺率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 7: 各行业辞职率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 各行业裁员率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 劳动参与率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 10: 家庭收入与消费不变价增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 消费者信心与储蓄率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 家庭收入、财富与偿债负担 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 53: 消费贷款拖欠率与贷款增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 企业利润与投资相当于 GDP 百分比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 15: 工资增速、服务通胀与通胀预期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 16: 房价涨幅与房租通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 17: 四大经济体信贷增速与全球商品价格涨幅 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 18: 中国股票指数与全球工业品、金属价格 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 19: 储蓄投资缺口、经常逆差、通胀与利率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 20: 名义 GDP 增速与 10 年国债收益率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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