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11 月美国就业数据超预期 

要点： 

 11 月美国失业率大幅好于预期，非农增速略低于预期，就业复
苏大方向不变 

 11 月非农就业环+120,000（市场预期+125,000）。失业率意外降
低至 8.6%，远好于市场预期，为 2009 年 3 月份以来最低值。上
月非农环比增幅被上调至+100,000（上次为+80,000） 

 失业率意外下跌主要是由于找不到工作的人选择离开就业市场
所致。但是从月度流量数据和就业不足率的下降来看，整体就
业形势确有好转。若每月就业都有 12 万人的增长，明年中期失
业率将降至 8.5%，高于市场预期的 8.8% 

 感恩节消费带动 11 月的零售业就业人口大幅增长，但根据经验
这种增速在节日过后会放缓。建筑业就业延续了一直以来的衰
退趋势。与商业活动相关的专业及商业服务增长 3.3 万人，教育
及卫生增长 3.3 万人均较前两月有所回落。政府部门就业仍旧未
摆脱持续衰退趋势，11 月跌幅甚至有所扩大。信息业、非耐用
品业均小幅回落 

 结合近期的设备使用率、PMI 指数、耐用品订单以及就业领先
指标，美国就业复苏将持续 

 10 月份的设备使用率恢复至 77.8%，超过 08 年 9 月份水平并且
接近 78.3%的过去 10 年平均值。另外，企业库存销售比仍处于
低位，预示企业生产活动仍将持续复苏。7-10 月耐用品订单数
据持续强劲，企业投资前景良好。随着生产的恢复，就业势必
增加 

 11 月份临时工就业连续第 5 个月上升（图 10）。企业在招人前
通常先增加临时工就业，因此未来就业增长有望加快。另外，
11 月的首次申请失业救济金人数连续 3 周跌破 40 万人分界线，
这同样显示就业状况好转 

 

 

风险提示： 

 欧债危机超预期发展导致全球金融危机 
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一、 失业率超预期下降 非农略低于预期  

12 月 2 日美国劳工部数据显示 11 月非农就业环+120,000（市场预期

+125,000）。失业率意外降低至 8.6%，远好于市场预期。上月非农环比增幅被

上调至+100,000（上次为+80,000）。私人部门就业+140,000 人，略低于预期的

+150,000。上月私人部门就业环比增幅也从+104,000 被上调至+117,000。制造

业+2,000 人，周工作小时数维持在 34.3。 

表 1：2011 年 11 月美国就业数据超预期 
 公布值 市场预测 上月值 
非农业就业人数增减 +120,000 +125,000 +100,000 (+80,000) 
私人就业人数增减 +140,000 +150,000 +117,000（+104,000）
失业率 8.6% 9.0% 9.0% 
制造业就业人数增减 +2,000 +9,000 +6,000(+5,000) 
平均每周工作小时 34.3 34.3 34.3 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所  注:（）里为上次公布值 

正如我们在 10 月 8 日报告中指出的，随着下半年美国经济的好转，就业

增长也将加速。结合近期强劲的消费以及 PMI 数据我们认为美国经济再度进入

复苏加力阶段，经济二次探底风险显著降低。 

此次数据最大的亮点是失业率显著下降至 8.6%，为 2009 年 3 月份以来最

低值。微观数据显示失业率下跌 0.4%主要是由于就业参与率下降至 64.00%。

也就是说有很多想工作但长期找不到工作的人选择离开就业市场，从而导致失

业率计算过程中分子和分母一同下降（这会导致分数下降）。但是从月度流量

数据来看，持续失业率、非劳动力失业情况都明显下降说明就业市场活力恢复

（图 2）。另外，即使考虑离开就业市场但想找工作的这部分人的就业不足率

连续 5 个月回落至 12.93%更说明整体就业形势的好转（图 1）。 

图 1：就业参与率带动失业率下降 图 2：持续两个月失业人数减少抵消新增失业率  
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按照我们的计算若非农就业人数保持每月 12 万人的速度恢复，失业率将

在明年中期就降至 8.5%，显著高于市场预期。 
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图 3：若非农保持每月 12 万人的增速，失业率将显著下降
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数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 

感恩节消费带动 11 月的零售业就业人口大幅增长（图 5），但根据经验这

种增速在节日过后会放缓。建筑业就业延续了一直以来的衰退趋势，11 月环比

下降 1.2 万人。与商业活动相关的专业及商业服务增长 3.3 万人，教育及卫生

增长 3.3 万人均较前两月有所回落。政府部门就业仍旧未摆脱持续衰退趋势，

11 月跌幅甚至有所扩大。信息业、非耐用品业均小幅回落（图 5）。 

图 4：非农复苏走出 2 季度低迷状态 图 5：节日零售雇员大幅上升 
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如图 6 所示，10 月份的设备使用率恢复至 77.8%，超过 08 年 9 月份水平

并且接近 78.3%的过去 10 年平均值。另外，企业库存销售比仍处于低位，预示

企业生产活动仍将持续复苏。7-10 月耐用品订单数据持续强劲，企业投资前景

良好（图 7）。随着生产的恢复，就业势必增加。 

图 6：库存低位、设使用率向上预示制造业复苏空间 图 7：耐用品订单走强 
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美国设备使用率和业库存销售比
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PMI 指标通常可作为就业前景的领先指标之一。受欧债危机打击企业信心

影响，3 季度 PMI 一度大幅回落。但随信心的恢复，该指数持续反弹，这预示

着接下来几个月的服务业和制造业就业复苏将加快（图 8）。 

图 8：服务业 PMI 反弹预示服务业就业前景好转 图 9：制造业就业前景改善 
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从就业先行指标来看，就业前景良好。11 月份临时工就业连续第 5 个月上

升（图 10）。企业在招人前通常先增加临时工就业，因此未来就业增长有望加

快。另外，11 月的首次申请失业救济金人数连续 3 周跌破 40 万人分界线，这

同样显示就业状况好转（图 11）。 
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图 10：临时工人口上升预示就业前景改善 图 11：首次失业人数重回 40 万人以下 
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