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 非农超预期难改政策主导市场。 

非农超预期改善，难以掩盖放缓趋势。薪酬保护计划和中小企业贷款便利对 7 月的

数据改善仍有推动作用。不过，7 月中下旬高频数据失业金人数有所反弹，经济活动

指数回升停滞，表明美国复苏仍有很长道路要走。非农数据公布后，金融市场表现

与基本面不符，主要是受美国两党谈判存在较大分歧的新闻影响。从铜金比值与 10

年期国债利率走势来看，美国市场仍明显受货币政策和财政政策干扰。 

 

 非农政府雇员折现两党在大选前的小算盘。 

根据美国劳工局解释，7月政府雇员超季节性上升，主要受两大因素影响：（1）公共

教育系统的雇员在疫情影响下出现超季节型上升；（2）统计局吸收大量临时工。民

主党坚持为州政府提供支持，避免公共系统出现大量裁员；共和党和白宫难以妥协，

可能与财政压力较大的州多数被民主党控制有关。另一个巨大分歧为失业金如何调

整。特朗普深知失业率对其连任的重要性，坚持失业金必须与工资挂钩，避免出现

失业金高于工资的情形再次出现。随着大选进入冲刺阶段，两党逐渐将财政政策政

治化，凸显两党分裂局面。 

 

 国内经济：房销和土地市场有所背离；工业生产有所上升；重要原材料价格有所修

复。 

8 月以来，商品房销售增速小幅上升，一线构成主要拉动；土地成交增速和住宅用地

溢价率均有所下降。工业生产高频数据方面：高炉开工率有所上升；螺纹钢表观消

费量继续上升，螺纹钢可能进入去库阶段。重要原材料价格有所修复，本周水泥、

铁矿石和螺纹钢等建筑系价格明显回暖，美元进入震荡调整，原油价格涨幅扩大，

铜价基本与上周末持平。 

 

风险提示：疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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一、非农超预期难改政策主导市场 

非农超预期难掩趋势进一步放缓。美国 7月非农就业人数增加 176.3 万人，好于市场

预期的 160 万人。当月失业率为 10.2%，也好于市场预期的 10.5%。除了失业率下降放缓

以外，劳动参与率首次出现下滑，表明劳动人口可能会因为失业持续过长而选择退出就业

市场，或是企业因对未来较悲观而彻底与前雇员切割（表 1）。市场反应与基本面改善有

所背离：风险资产并未拉升，美元走强导致黄金被抛售，代表基本面的铜价也是最终大幅

收跌（图 1）。在数据公布的同时，新闻爆出两党谈判存在较大分歧。特朗普准备使用总

统行政令推动自己的失业金方案，民主党控制的国会众议院拥有终止权，双方矛盾可能进

一步激化。美国金融市场仍未摆脱政策主导。 

表 1：非农数据改善显著放缓，劳动参与率下降 

 

资料来源：美国劳工局，Wind，民生证券研究院 

注：调整失业率=失业率+分类误差 

图 1：铜金比值紧跟名义利率下降，美联储仍是主导市场的绝对力量之一 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 
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多项指标指向美国经济复苏最快阶段可能已经过去。美国 7 月非农的主要贡献来自

于服务业新增就业人数较高（+142 万人），但是增幅较上月显著收窄。收窄的迹象同样出

现在各色人群和各个年龄段。更加高频的失业金数据显示下降趋势在 7月中下旬出现中断，

可能会体现在 8 月的非农数据上（图 2）。彭博日常经济活动指标显示，截至 8 月 3 日，

美国经济活动仅为 1月初的 64.4%（图 3）。6 月中下旬开始的放缓趋势加大美国经济前景

的不确定性：惠誉将美国下调至“负面”；高盛下调美国 GDP 预测值至-4.6%；亚特兰大联

储 GDPNow 上调三季度 GDP 年化环比 0.7 个百分点至 20.3%。 

图 2：7月中下旬，失业金数据的下滑趋势被中断 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 

图 3：彭博数据显示，美国经济活动复苏有所停滞，仍大幅低于 1月水平 

 

资料来源： Bloomberg，民生证券研究院 

非农引发后续政策猜想。自从 5月非农大超预期后，美联储让外界感觉其并非数据依

赖，反复强调失业率处于历史高位和中期通缩压力较大，几乎忽视一切超预期经济数据（6

月 CPI 同比大幅回升），尽显鸽派姿态（图 4）。美 10年期和 30年期国债仍在历史低位徘
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徊，必然是受收益率曲线的预期影响。大部分市场参与者相信美联储能将实际利率压得更

低。此外，美联储的“悲观”是民主党提出 3万亿美元财政计划的论据之一。不过，白宫

和共和党对失业率却有不一样的看法：大量的纾困资金阻碍美国人重返就业市场。尽管大

选期间难有重大财政突破，两党仍需妥协为近 2000 万失业大军提供资助。值得注意的是，

没有薪酬保护计划和财政贷款便利（含有招聘要求），失业人数难以快速下降。因而，美

联储支持将中小企业纳入贷款便利，进一步推动失业率下降。 

图 4：以鲍威尔为代表的美联储被鸽派声音完全占据 

 

资料来源： Bloomberg，民生证券研究院 
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二、两党在大选前各有小算盘 

政府雇员大增，但仍存隐患。7月美国政府雇员超季节性增加 30.1 万人，但仍低于 2

月水平近 1.1 百万人。政府雇员大增主要受两个因素影响：（1）今年公共教育系统的雇员

下降早于往年，因而在接近秋季开学时大量雇员回流（+24.5 万人）；（2）5年一次的统计

调查吸收了大量临时员工（+2.7 万人）。民主党坚持要为州政府提供支持，强调濒临破产

的州政府可能不得不在教育、医疗和安保的支出上大幅缩减，未来或有数百万联邦雇员失

业。相对的，共和党和白宫认为部分州政府需要对财政管理不善负责，参议院甚至支持州

政府可以破产重建。地方政府财政进一步揭示了美国两党的极端对立：多数财政赤字严

重的地方（加州和纽约州存在巨亏的风险）均是受民主党控制，依赖财政支出。为了安

抚保守选民和打击民主党，特朗普不大情愿在州政府资助上让步。这也是两党分歧的两大

核心之一（表 2）。 

表 2：两党的分歧也是大选口号的分歧，财政计划进一步被政治化 

 

资料来源：美国国会官方网站，纽约时报，彭博新闻，民生证券研究院 

失业率环比变化对特朗普很重要。国会两党在失业金上的另一大分歧是如何支付失业

金。民主党的方法较为直接，继续付钱给失业家庭，并抨击共和党的提案缺乏技术支持。

共和党提议将失业金与工资挂钩，失业金约可以替代 70%的工资（表 2）。此方案可以避免

失业金高于工资，激励美国人民重新就业。历史上，没有总统可以在失业率处于两位数时

获得连任。非农数据公布后，特朗普发推强调失业率超预期下降，预计经济将迎来迅速恢

复。白宫首席经济顾问库德罗在接受彭博新闻采访时表示，失业率将在年底前降至个位数

（特朗普摆脱魔咒）和学校必须让学生回教室上学。其中，校园重新开放对失业率继续下

降颇为关键。不少家长因子女在家而无法重返岗位。但是，特朗普无法承认是因疫情防控

不利导致学校无法开放，甚至表示“儿童对新冠病毒具有免疫力”。如果没有绝对安全措

施和疫苗上市，即便学校松口允许面对面教学，家长也难以放心将子女送回教室。 
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三、国内经济 

表 3：重点数据追踪（8月 9日更新） 

指标 8 月以来 7 月 6 月 5 月 12 月 

下游 

商品房销售(同比：%) 11.5 10.4 9.4 -4.1 -3.7 

土地成交(同比：%) 18.9 38.8 49.3 -1.7 18.0 

住宅用地成交溢价率(%) 17.9 20.1 21.0 18.1 8.6 

汽车销售(同比：%) - 6.0 -8.0 1.8 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) - -5.9 1.1 7.1 5.8 

高炉开工率(%) 70.8 70.1 70.4 68.3 66.0 

水泥价格涨幅(%) -0.3 -5.6 -1.3 0.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) 1.5 -0.5 2.2 3.3 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 3.6 8.2 37.6 56.2 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 8.1 5.3 12.8 13.4 6.2 

铜价涨幅(%) 1.8 10.7 9.7 3.7 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 0.0 3.3 13.5 -9.3 16.6 

猪肉价格涨幅（%） 0.3 6.5 17.4 -11.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
下游：8月以来，土地市场与房销略有背离，汽车消费逐步改善。8月以来，30 城商

品房成交面积同比 11.5%，较 7 月（10.4%）小幅回升（图 5）。其中一线（34.9%）较 7

月（11.1%）大幅上升，构成主要拉动；二线（3.5%）和三线（13.0%）较 7 月（分别为

7.6%和 14.6%）有所回落。8 月以来，100 城成交土地占地面积同 18.9%，同比涨幅较 7

月（38.8%）显著收窄：各线城市均有所回落，二线城市出现负增长（图 6）；100 城住宅

用地成交溢价率平均值为 17.9%，较 7 月（20.1%）略有回落，仍高于去年同期水平。据

乘联会，由于部分厂家本周休高温假，数据汇总较慢，增幅很难做准确判断，目前预估 7

月 1-31 日的主要厂商零售同比增长 6%，环比下降 6%。7 月初的消费环境相对变化较大，

本月是高考季以及雨水偏多，车市走势不强。随着北京疫情的缓解，消费信心稳定，车市

外部环境持续向好，汽车消费信心逐渐改善。因去年同期市场基数较低，今年的 7月零售

走势较强，因此 7月零售恢复同比增长。 
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图 5：商品房销售增速小幅上升，一线为主要推动力   图 6：土地成交同比显著回落，溢价率高于去年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

中游：8月工业生产开局不俗，高炉开工率加速回升，螺纹钢库出现下降迹象。8月

以来，高炉开工率仍在 70-71%区间震荡运行，本周（70.9%）较上周（70.3%）进一步回

升，高于去年同期水平（图 4）。8月螺纹钢表观消费继续上升。螺纹钢库存（含上海全部

仓库）小幅下降，为 6月中旬以来第一次下降。截至 8月 7日库存量为 859 万吨，较上周

下降 1.4 万吨。8月以来，螺纹钢均价较 7月上涨 1.5%；水泥均价跌幅大幅收窄，环比下

跌 0.5%。雨季结束后，基建和房地产新开工活动预计迎来一波赶工潮。 

图 7：高炉开工率有所回升   图 8：螺纹钢可能进入去库存 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

上游：本周美元进入震荡调整，大宗商品价格涨幅不均，铁矿石价格和 BDI 指数加

速回暖。本周布油现货价格较上周末上涨 5.3%；中国铁矿石价格指数较上周末上涨 6.1%，

连续两周上涨；LME 铜现货价格基本与上周末持平，周五基本上跌去所有涨幅。8月以来，

BDI 指数连续上升，本周共上涨 11.2%，涨幅有所扩大。 

价格：蔬菜和猪肉价格涨幅显著收窄，价格基本与上周末持平。8月以来，蔬菜价格

走势震荡，本周均价基本与上周末持平。猪肉价格在连续上涨后处于高位调整，本周与上

周末价格也基本持平。根据农业部数据显示，农产品价格指数结束连续两个月上涨，本月

小幅下跌 0.2 个百分点（图 9）。 

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_3370


