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   随着新冠疫情在美国加速蔓延，美国雇主招聘活动减缓，
美国11月季调后非农就业新增仅为24.5万人，大幅低于预期
的47.5万人，增幅连续第5月录得下滑。显示目前美国劳动力
市场虽在复苏，但速度显著放缓。11月失业率下降0.2个百分
点至6.70%，不过长期失业人数有所上升，显示疫情带给经济
的持续冲击或比预期更为长久，属于危险信号。分行业来
看，零售业和政府职位的减少是这次数据低于预期的主要原
因。运输和仓储、医疗保健和商业服务均出现不同程度的增
长，其中零售岗位的减少和运输岗位的增加说明正值感恩节
以及即将到来的圣诞节等假日购物从实体店向电子商务方向
转移。新当选总统拜登称该数据“黯淡”，并表示国会应该
马上通过新的抗疫刺激法案。数据公布后，市场对于国会推
出更多刺激政策的预期升温，美股三大指数均创历史新高，
美债收益率跃升，这削弱了贵金属作为替代资产的吸引力，
美元持续疲弱，预计未来美国经济逐步复苏或将进一步削弱
市场对美元避险资产的需求，下方还有空间，我们预计人民
币汇率在持续升值后速度或逐渐放缓，主逻辑回归基本面。
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非农持续放缓，刺激政策预期升温
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1.1 新增非农就业人数月数据（单位：千人）

 

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

新增非农就业 245 610 711 1493 261

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

失业率 6.7 6.9 7.9 8.4 3.5

1.3 美国非农数据修正值变动（单位：千人）

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

初值 245 638 661 1371 266

修正值 —— 610 711 1493 261

资料来源：wind

1.2 失业率月数据（单位：%）

资料来源： wind

【点评】
    随着新冠疫情在美国加速蔓
延，美国雇主招聘活动减缓，美
国11月季调后非农就业新增仅为
24.5万人，大幅低于预期的47.5
万人，增幅连续第5月录得下滑。

资料来源：wind

一、数据概况 

【点评】
    11月，失业率下降0.2个百分
点至6.70%，自高位以来持续回落
。不过这里需要注意的是统计仅
包含11月前两个星期的数据，随
着疫情蔓延，下月修正值或更高
。

【点评】
    11月，劳工部对美国10月非
农就业人口前值从增加63.8万下
修为增加 61.0万，将9月就业人

口将66.1万上修至71.1万。
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时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

劳动参与率 61.5 61.7 61.4 61.7 63.2

就业人口比例 57.3 57.4 56.6 56.5 61

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

新增就业人数 344 877 930 1028 247

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期
商品生产 55 107 97 53 45
服务生产 289 770 833 975 202

政府 -99 -267 -219 465 14

2.1 劳动参与率与就业人口比例（单位：%）

资料来源：wind

2.2 私人部门新增非农就业（单位：千人）

资料来源：wind

2.3 新增非农就业人数行业数据（单位：千人）

资料来源：wind 

【点评】
   11月劳动参与率公布值61.5，
前值61.7，预测值61.7，回落0.2
个百分点。利空美元，利多金银
、石油。就业人口比例较上月稍
有回落，但幅度不大。

二、就业数据

【点评】

    从行业数据来看，商品生产

部门、服务生产部门和政府部门
均有不同程度的减少，显示新冠
疫情影响下，全行业就业都在缩
减，无一幸免。

【点评】
   11月私人部门新增就业人数增
加344万人，大幅低于前几个月。
说明美国雇主新招聘活动大幅放
缓。
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时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

松弛工作条件 5219 5241 4881 6148 2599
只能找到非
全日制工作 1158 1113 1116 1124 1254

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

平均周工时 34.8 34.8 34.8 34.7 34.3
制造业

平均周工时 40.3 40.5 40.2 40.1 40.4

资料来源：wind

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

平均时薪 29.58 29.49 29.47 29.45 28.34

资料来源：wind

【点评】

   11月非全日制的工作人数有

所增加，意味着全日制工作恶
化，松弛工作条件下工作人数减
少暗示工作较上月更为不稳定。

2.4 非农部门由于经济原因从事非全日制工作人数（季调，单位：千人）

资料来源：wind

2.5 私人非农部门工作时间（单位：小时）

2.6 私人非农部门平均工资同比增长率（单位：%）

【点评】
    11月，美国平均时薪录得
4.40%，持平下修前值，好于预期
值4.20%。原则上利多美元，但实

际意义并不明显。

【点评】
    11月，私人非农部门平均周
工时为34.8小时，与前值一致，
说明总体仍处于稳定状态。制造
业平均周工时为40.3小时，持续
低于41小时，表明经济仍在苦苦

挣扎中。

二、就业数据
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时间 11月 10月 9月 8月 去年同期
完成临
时工作

7485 7712 9135 10307 2804

退职者 721 769 801 589 776

新进入者 560 528 537 554 581

再进入者 1924 2009 2146 2095 1663

资料来源：wind

资料来源：wind

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

平均数 23.2 21.2 20.7 20.2 20.2

中位数 18.8 19.3 17.8 16.7 9.2

资料来源：wind

3.1 失业原因分析（单位：千人）

【点评】
   11月退职率为6.74%，意味着
愿意放弃现有工作的人越来越少
了。从另一角度反映出就业形势
依旧不容乐观。

【点评】
   零售行业锐减，运输和仓储、
医疗保健和商业服务均出现不同
程度的增长，其中零售岗位的减
少和运输岗位的增加说明正值感
恩节以及即将到来的圣诞节等假
日购物从实体店向电子商务方向
转移。

【点评】
   美国失业持续时间持续增加，
说明劳动力市场不容乐观。

三、失业数据

3.2 当月行业失业人数变化（单位：千人）

3.3 失业持续时间（单位：周）
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时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

小于5周 23.1 22.8 20.2 16.8 34.6

大于27周 36.9 32.5 19.1 12 20.8

数据来源：wind

时间 11月 10月 9月 8月 去年同期

考虑消极失业 7.9 8 8.9 9.6 4.3

考虑边缘失业 12 12.1 12.8 14.2 6.8

数据来源：wind

3.4 失业时间占比分布（单位：%）

3.5 劳动力未充分利用条件下的失业率（单位：%）

数据来源：美国劳工部统计局

4.1 就业变化扩散指数（单位：%）

四、就业变化扩散指数

【点评】
    就业变化扩散指数除3个月缓
慢回升外，其余指标均继续回
落，显示劳动力市场增长疲弱，
后期需密切跟踪中长期扩散指数
走势。

【点评】
  长期失业人数的增加是一个值
得关注的问题。失业超过6个月以
上的人将很难找到工作。11月长
期失业人数上升，失业27周及以
上的人数增加了38.5万，达到390
万，占失业总人数的36.9%。显示
疫情带给经济的持续冲击或比预
期更为长久，是较为危险的信号
。

【点评】
    U6指部分失业率，具体公式
为(寻找全日制劳动的失业人口+
寻找部分工作的失业人口+目前从
事部分工作的人口的一半)/劳动
力人口。当前U6指标仍处于高位
水平，仍需引起重视，凸显美国
就业形势修复依旧缓慢。

三、失业数据
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