
  

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告   

宏观   

  

美国居民收入增长有望再加速   

 
 

华泰研究   

    
研究员 朱洵 

SAC No. S0570517080002 

SFC No. BQK711 

zhuxun@htsc.com 

+86-21-28972070 

  

研究员 易峘 

SAC No. S0570520100005 

SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com 

   

          

2021 年 2 月 06 日│中国内地 动态点评  

 

美国今年 1 月非农时薪季调同比增速+5.4%，略高于彭博一致预期的+5%、
持平前值；环比+0.2%，连续 7 个月环比正增长，持平 2019/20 年同期。
2020 年 12 月份，美国居民收入增速同比增加 4.1%，在连续下行两个月后
小幅回升，其中雇员报酬（1.3 百分点）和财政转移支付（3.4 百分点）的
拉动均较前值走高（括号内为拉动百分点）。1 月非农时薪增长高于预期、
而整体非农新增就业低于预期，可能说明随着劳动生产率提高，技术含量和
劳动附加值更高的行业盈利和薪资增长更明显，高收入人群（可选）消费增
长空间更大；较大规模财政刺激有望在 Q1 落地，财政转移支付力度有望超
过去年二三季度；我们在《上调 2021 年美国增长和财政赤字率预测》
（2021/01/15）当中指出，今年 Q1 美国居民部门的工资性、财产性、经营
性收入增速均有望高于去年Q2，居民可支配收入增速有望加速至15%以上，
大幅拉动美国消费及全球贸易需求。 

 

美国 1 月环比新增非农就业+4.9 万人，低于彭博一致预期的+10 万人——
但我们认为美国居民收入的现状和前景可能比非农就业报告显示的更为乐
观。第三产业仍是拖累 1 月非农数据弱于预期的主因，但 1 月 ADP 就业报
告显示当月服务业就业环比有较明显增长。两者差异可能源自样本关注重点
不同，ADP 更侧重对新兴服务业的统计。我们认为，部分企业主体受疫情
冲击淘汰出清、而新诞生的企业可能尚未纳入非农口径统计，对比美国经济
从 2008-2009 年的金融危机中复苏的 2010 及 2011 年，ADP 服务业就业环
比增速在对应期间多数月份同样高于非农服务业就业环比增速。我们认为应
综合各项指标判断就业整体情况，关注中期趋势更为重要。 

 

美国 1 月份劳动参与率 61.4%，较前值小幅下行 0.1 个百分点、低于去年
同期 2 个百分点。受二次疫情+财政补贴（居民对转移支付存在依赖性）因
素影响，劳动参与率暂未恢复。疫苗仍是最受期待的疫情对冲变量，1 月初
以来，美国疫苗接种加速，2 月 4 日当天接种达到近 170 万剂，逐渐接近美
国政府目标的 200 万人/天；疫苗覆盖率的提高有助于经济（尤其是第三产
业）更快重启，随着企业雇佣意愿继续修复，新增非农就业可能上行，劳动
参与率也有望回升。 

 

美国 1 月份失业率 6.3%，低于彭博一致预期的 6.7%，前值 6.7%；有工作
的人口数环比反弹、有找工作意愿（但暂无工作）的人口小幅回落，就业
市场确在温和改善。美国 1 月份季调失业率、失业人数仍远高于疫情前水平
（海外疫情全面爆发前的 2020 年 1-2 月，美国失业率均为 3.5%、月均失
业人数为 580 万人）。就业市场的恢复通常滞后于经济增长本身的复苏，我
们认为 2021 年美国失业率尚难以回落至疫情前水平。 

 

2 月 5 日，美国参议院通过一项预算法案，使得拜登此前提出的 1.9 万亿美
元财政刺激方案可在民主党仅占参议院微弱优势的情形下得到通过——而
不受共和党的掣肘；这进一步扫清了更大规模财政刺激落地的障碍。美国
2020 年 12 月核心 PCE 环比+0.3%、同比+1.5%，环比明显高于历史季节
性均值。建立在我们预判更大规模财政刺激有望落地、今年 Q1 美国居民收
入增速有望超过去年二季度的前提下，我们在《上调 2021 年美国增长和财
政赤字率预测》（2021/01/15）当中，将 2021 年美国核心 PCE 中枢预测微
幅上调至+2.1%（高点在+2.5%左右）；同时，美债收益率曲线可能进一步
陡峭化——预计一季度美国 10 年期国债收益率上行至 1.3%、二季度达到
1.5%（2021/02/04 值为 1.15%）；短期内，美元可能相对表现强势。 

 

风险提示：美国疫情控制不及预期；美国经济重启慢于预期。 
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图表1： 1 月非农时薪同比增速持平前值，环比小幅增长 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表2： 2020 年 12 月美国居民收入增速小幅回升 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 劳动力参与率距离疫情爆发前仍有差距 
 

图表4： 1 月新增非农就业略弱于彭博一致预期 
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风险提示 

美国疫情控制不及预期；美国经济重启慢于预期。 
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