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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 8 月非农新增就业人数录得 137.1 万人，市场预期为增 140 万人。

失业率下降至 8.4%，市场预期为 9.8%。虽然非农就业人数略逊于预

期，但是失业率的大幅下降意味着劳动力市场的恢复状况良好，非农

就业数据整体仍然超出预期。总体来看，此前疫情影响下临时被解雇

的工人仍在以很快的速度回归就业岗位，但全社会永久性失业人数还

在增加，且增幅较 7 月份有所扩大，这是本轮衰退后的复苏与以往历

次都明显不同的。经济衰退导致的永久性失业人数尚未出现拐点。也

就是说，这几个月美国就业市场虽好，但内部结构仍存在较大隐忧，

不能断言未来就业市场会持续向好而不出现反复。 

 

欧元区 8 月 CPI 同比初值录得-0.2%，预期 0.4%，前值 0.4%；核心

CPI 同比初值录得 0.4%，前值 1.2%。具体来看，非能源工业制品同比

涨幅较上月下降很多，反映出核心商品需求疲软。服务 CPI 也有较明

显下降，通常服务 CPI 与居民收入关系密切，其下降表明欧元区居民

收入的反弹可能遇到瓶颈。总体来看，欧元区再度陷入通缩的风险之

中，居民消费能力在前几个月的快速反弹后并不能持续。 

 

当地时间周五下午美联储鲍威尔发表讲话，他认为随着经济从卫生事

件中缓慢恢复，较低的利率很可能会维持多年。美联储不会过早撤回

对经济的支持；低利率与金融市场过度繁荣之间的联系可能不如认为

的那样紧密。鲍威尔的态度重申了此前美联储的立场，宽松的货币政

策态度没有转变，甚至表现出对美国金融市场的泡沫不是很忧虑。 

 

在美国二次疫情汹涌爆发之后，欧洲也出现疫情反弹的迹象。乐观之

处在于，欧元区死亡病例增加不快。我们认为美国对二次疫情的应对

态度和其它国家政府的表态来看，即使二次疫情出现，也难以出现经

济的大规模重新封锁，所以经济复苏虽会放缓，但出现二次探底的可

能性很低。秋冬季节是适合流行病传播的时段，由此带来的风险需要

进一步警惕。 

 

本周美股暴跌引起全球股市多数下跌，主要国债收益率小幅下行，大

宗商品涨跌互现。 

 

风险提示：欧洲二次疫情大规模爆发 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2020/9/7 德国 7 月工业产出 

2020/9/7 欧元区 9 月 Sentix投资者信心指数  

2020/9/8 日本、欧元区 二季度 GDP 

2020/9/8 欧元区 二季度就业人数 

2020/9/10 欧元区 欧洲央行主要再融资利率 

2020/9/10 美国 当周初请失业金人数 

2020/9/10 美国 8 月 PPI 

2020/9/10 美国 当周 EIA 原油库存 

 2020/9/11 德国 8 月 CPI 

 2020/9/11 美国 8 月 CPI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国就业强劲修复，欧元区通胀不及预期 

 

2.1. 美国失业率大幅下降但永久性失业人数仍在上升 

 

周五美国劳工部公布 8 月非农就业数据。8 月非农新增就业人数录得 137.1 万人，

市场预期为增 140 万人，前值修正为增 173.4 万人。失业率下降至 8.4%，连续 4 个

月回落，市场预期为 9.8%，前值 10.2%。失业率继续下降，而就业参与率上升了 0.3

个百分点至 61.7%。虽然非农就业人数略逊于预期，但是失业率的大幅下降意味着

劳动力市场的恢复状况良好，非农就业数据整体仍然超出预期。 

 

图 1：8 月美国新增非农就业人数  图 2：8 月美国失业率继续下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

分行业来看，零售业、运输仓储业、休闲和酒店业等此前受疫情打击较为严重的服

务业的就业人数增长率较高、恢复势头较好。由于美国进行新一轮人口普查，政府

会雇佣很多临时调查人员，所以政府部门就业人数也有明显增加。总体来看，此前
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疫情影响下临时被解雇的工人仍在以很快的速度回归就业岗位，但全社会永久性失

业人数还在增加，且增幅较 7 月份有所扩大，这是本轮衰退后的复苏与以往历次都

明显不同的。以往的衰退之后，失业率和永久性失业人数基本都在同时触顶回落，

但本次就业市场的复苏中，失业率快速见顶而永久性失业人数持续增加。这也是疫

情所导致的衰退的特点：前期造成了过多的临时性失业，这些工人能在经济解封后

很快修复，但经济衰退导致的永久性失业人数尚未出现拐点。也就是说，这几个月

美国就业市场虽好，但内部结构仍存在较大隐忧，不能断言未来就业市场会持续向

好而不出现反复。 

 

图 3：各行业就业人数增加率  图 4：永久性失业人数还在增加 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀回落 

 

欧元区 8 月 CPI 同比初值录得-0.2%，预期 0.4%，前值 0.4%，环比初值-0.4%。CPI

同比初值创年内新低，首次降至为负数，环比已连续三个月下降。欧元区 8 月核心

CPI 同比初值录得 0.4%，前值 1.2%，环比初值-0.5%。核心 CPI 同比跌幅扩大，环

比连续三个月为负数。扣除食品和能源后的核心 CPI 同比数据，其跌幅明显，表明

真实需求仍偏弱。 

 

图 5：欧元区 CPI 和核心 CPI 同比跌幅扩大  图 6：欧元区 CPI 和核心 CPI 环比跌幅扩大 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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分项来看，拖累 CPI 同比下行的主要有以下几项：非能源工业制品同比涨幅较上月

下降很多，反映出核心商品需求疲软。服务 CPI 也有较明显下降，通常服务 CPI

与居民收入关系密切，其下降表明欧元区居民收入的反弹可能遇到瓶颈。能源同比

降幅依然很大但较上月缩窄，油价逐步回升趋势下能源类价格正在上涨。 

 

图 7：欧元区 CPI 分项 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

欧元区 7 月 PPI 同比初值-3.3%，预期值-3.4%， 前值-3.7%，环比初值 0.6%，前值

0.7%。PPI 同比小幅回升，反映出油价触底的影响。 

 

图 8：欧元区 PPI 同比降幅收窄  图 9：欧元区 PPI 环比小幅度下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

总体来看，欧元区再度陷入通缩的风险之中，居民消费能力在前几个月的快速反弹

后并不能持续，未来货币政策仍需长期宽松。 
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3. 鲍威尔重申宽松立场 

 

当地时间周五下午美联储鲍威尔发表讲话，他认为随着经济从卫生事件中缓慢恢

复，较低的利率很可能会维持多年。鲍威尔指出：“经济将需要低利率，这将在很

长一段时间内支持经济活动。”他重申经济复苏还有很长的路要走，利率将在较长

一段时间内保持低位。美联储现在已经设定了一个明确指令，即在通胀率低于 2%

目标的一段时间后，将允许通胀率在该目标上方浮动。此举实际上意味着，美联储

很长时间内不会为了抵御通胀而加息。 

 

鲍威尔关于经济前景的描述乐观，他相信经济将回归至良好状态，这只是速度问题。

他指出周五的就业报告不错，5 月和 6 月份不少人复工。美国 8 月份劳动力市场连

续第四个月反弹，各年龄段人口的失业情况均好转，各行业就业普遍增加。 

 

鲍威尔称，美联储不会过早撤回对经济的支持；大多数情况通胀都会高于 2%的目

标而非低于该水平；将需要完成和需要更多的财政援助。小企业信贷可用性仍存在

问题；低利率与金融市场过度繁荣之间的联系可能不如认为的那样紧密。 

 

鲍威尔的态度重申了此前美联储的立场，宽松的货币政策态度没有转变，甚至表现

出对美国金融市场的泡沫不是很忧虑。 

 

4. 欧洲疫情出现反弹 

 

在美国二次疫情汹涌爆发之后，欧洲也出现疫情反弹的迹象。本周欧元区新增病例

25395 人。其中，西班牙疫情最为严重，新增人数 10476 人，法国其次，新增 8975

人。欧元区第二波疫情悄然抬头，冲击欧元区经济重启进程。 

 

乐观之处在于，欧元区死亡病例增加不快，这主要是由于二次爆发的新增病例中年

轻人居多，对病毒的抵抗能力较强，所以死亡人数并未显著上升。由于病例中死亡

率下降，所以各国大多没有采取严厉的再度封城措施，大多国家只是放缓了经济重

启的进程。我们认为美国对二次疫情的应对态度和其它国家政府的表态来看，即使

二次疫情出现，也难以出现经济的大规模重新封锁，所以经济复苏虽会放缓，但出

现二次探底的可能性很低。 

 

欧元区的二次疫情使得经济复苏速度放缓，近期的经济数据已经显示出其影响。秋

冬季节是适合流行病传播的时段，由此带来的风险需要进一步警惕。 
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图 10：欧元区当日新增病例  图 11：欧元区死亡病例平缓 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市多数下跌 

 

本周美股暴跌引起全球股市多数下跌。以色列 TA-100 指数领跌 5.01%。纳指大跌

3.33%，俄罗斯 RTS 指数大跌 3.67%，标普 500 下跌 2.34%，道琼斯工业指数下跌

1.83%，巴黎 CAC40 指数下跌 0.76%，恒生指数下跌 2.90%。阿根廷 MERV 大跌

2.89%。东京日经 225 指数上涨 1.4%，韩国综合指数上涨 0.61%。 

 

图 12：全球股市大跌 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要国债收益率小幅下行 

 

本周主要国债收益率小幅下行。美国 3 月期国债收益率上行 1bp，10 年期国债收益

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2767


