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[Table_Summary]2026 年 9 月，美国新增非农明显低于预期，但劳动力趋势性收缩降低了维持就业平衡所需的

新增就业人数，叠加数据回收率偏低，不宜过度解读。失业率小幅上升主要源于劳动力回流，

失业压力并未加大，就业市场整体变化不大。向前看，年内还有 1-2次加息预期，后续美联储

货币政策节奏，仍主要取决于美国通胀表现。若 9月 CPI未超预期、核心通胀未加速，结合薪

资增速放缓，10月加息必要性将下降，中期选举临近也可能增加政治压力；若需求偏强，推升

核心通胀，或地缘升温、油价上涨推升通胀预期，10月仍可能加息。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2026年 10月 2日，美国劳工统计局公布 2026年 9月非农就业数据：9月美国新增非农就业

2.9万人，预期 9万人，前值下修至 13.3万人；季调失业率为 4.2%，略高于预期和前值。 

事件评论 

⚫ 非农明显低预期，但需注意首次收集率偏低。企业调查显示，9月美国新增非农就业 2.9
万人，明显低于市场预期的 9万人，7月、8月新增就业人数合计下修 6万人。需要注意
的是，本月首次收集率仅为 53.1%，明显低于前三个月 62.9%的均值，数据参考性相对
有限。分部门看：1）私人商品生产部门新增 1.8万人，三大分项新增就业人数均较上月
回落；2）私人服务部门新增 2.8万人，内部表现分化。其中，教育和保健服务业新增就
业人数较上月减少 1.8万人，但仍是当月就业增长的主要来源；休闲和酒店业新增就业明
显回落，印证了我们此前的判断，即上月该行业就业大幅增长主要受到季节调整影响，不
宜过度解读；3）政府部门就业减少 1.7万人，较上月少增 6.1万人，是本月非农就业回
落的主要拖累。 

⚫ 失业率变化不大，就业市场出现供给回流迹象。家庭调查显示，9月美国季调失业率升至
4.2%，略高于预期的 4.1%，但保留两位小数来看，失业率其实仅上升了 0.03%，整体变
化不大。具体来看，本月美国劳动力市场呈现出较为明显的劳动力供给回流迹象：9月劳
动参与率和就业率分别上行 0.2、0.1 个百分点。但劳动供给的抬升并未引致失业压力的
上升，就业增长吸收了大部分新增劳动力，劳动力净增加 48.5万人，其中 40.6万人成功
找到工作。拆分失业原因的变化也能得到类似的结论，本月失业人数的增加主要源于新进
入者和再进入者的增长，失去工作及完成临时工作者则有所减少。同时，U5、U6均有所
下降，未显示广义失业压力同步扩大。综合来看，本月失业率小幅上行，更可能反映劳动
力回流后部分求职者尚未就业，而非失业压力的增加。 

⚫ 时薪同比增速延续回落，核心服务通胀压力可控。9 月私人非农部门平均时薪环比增长
0.1%，同比增长 3.0%，均低于预期和前值。分行业看，时薪环比增速回落主要受金融活
动业拖累，该行业时薪环比增速由 8月的 0.8%降至-0.1%。其他行业表现分化：采矿业、
专业和商业服务业、信息业及批发业时薪环比增速有所加快，建筑业、零售业及公用事业
则有所放缓。总体来看，薪资增速进一步回落，显示工资端对核心服务通胀的推动仍较为
有限，通胀压力可控。 

⚫ 就业市场整体变化不大，10 月加息预期降温。总的来看，9 月新增非农明显低于预期，
但劳动力供给的趋势性收缩降低了维持就业平衡所需的新增就业人数，非农绝对值对判
断就业强弱的意义有所减弱；叠加本月数据回收率偏低，数据参考性也有限。此外，失业
率小幅上升，但主要源于劳动力回流，失业压力并未走强。因此，本次数据虽不及预期，
但并不指向就业市场走弱，就业市场整体表现变化并不大。不过，非农低于预期、失业率
高于预期，叠加薪资增速放缓，均不构成加快收紧政策的依据。市场据此下调 10月加息
预期，美元偏弱、美股偏强；但对后续累计加息幅度的预期变化有限，2年期美债收益率
短线下行后回升，黄金冲高后回落。 

⚫ 向前看，年内还有 1-2次加息预期，后续美联储货币政策节奏，仍主要取决于美国通胀表
现。若接下来公布的 9月美国 CPI 未超预期，尤其是核心通胀未呈现加速迹象，叠加薪
资增速放缓，10 月继续加息的必要性将有所下降。此外中期选举临近，也可能增加政策
决策面临的政治压力。反之，若需求持续偏强并带动核心通胀压力上升，或地缘局势再度
升温、油价走高推升通胀预期，10月仍可能继续加息。 

 

风险提示 

美国存在核心通胀“脱锚”、经济陷入“滞胀”的风险。 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《框架更加清晰，路径依然模糊——沃什 Jackson 

Hole首秀点评》2026-08-29 

•《通胀底色仍是缓慢回落——美国 7月 CPI数据

点评》2026-08-13 

•《就业仍弱，何以加息？——7 月美国非农就业

数据点评》2026-08-08 
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非农明显低预期，但需注意首次收集率偏低 

 

图 1：新增非农就业(万人)及失业率(%) 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：美国分行业新增非农就业贡献率（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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失业率变化不大，就业市场出现供给回流迹象 

 

图 3：美国各类型失业率（%）  图 4：不同类型失业人数占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：美国就业率和劳动参与率（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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时薪同比增速延续回落，核心服务通胀压力可控 

 

图 6：非农私人部门时薪环比及同比增速(%)  图 7：分行业平均时薪环比增速(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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就业市场整体变化不大，10月加息预期降温 

 

图 8：市场对美联储 2026-2027年的加息/降息预测 

 

资料来源：CME，长江证券研究所（数据截至北京时间 2026年 10月 2日 23点 23分） 

 

Meeting Date 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575

2026/10/28 78.40% 21.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2026/12/9 14.90% 67.60% 17.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/1/27 9.10% 47.00% 37.00% 6.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/3/17 2.90% 21.10% 43.90% 27.50% 4.70% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/4/28 1.70% 13.90% 34.80% 34.00% 13.70% 1.80% 0.00% 0.00%

2027/6/9 1.00% 8.40% 25.40% 34.40% 22.90% 7.20% 0.80% 0.00%

2027/7/28 0.80% 7.00% 22.20% 32.70% 25.00% 10.20% 2.00% 0.20%

2027/9/15 0.60% 6.00% 19.70% 30.90% 26.30% 12.60% 3.40% 0.50%

2027/10/27 0.60% 5.80% 19.20% 30.60% 26.50% 13.10% 3.70% 0.60%

2027/12/8 1.00% 6.90% 20.10% 30.20% 25.40% 12.30% 3.40% 0.50%

CME FedWatch Tool - Conditional Meeting Probabilities
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风险提示 

美国存在核心通胀“脱锚”、经济陷入“滞胀”的风险：2026 年 8 月，美国整体通胀整体

符合预期，核心通胀环比超预期。但美伊局势前景未明，若地缘局势持续升温，原油价

格飙升，美国存在核心通胀“脱锚”的风险，加之当前美国经济仍处下行周期，弱经济若

叠加高通胀，美国经济有陷入“滞胀”的风险。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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