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6 月非农再超预期，隐忧或在 7 月显露——

美国 6 月非农数据点评 

事件： 

 美国 6 月就业市场表现超预期：美国 6 月非农就业人数季调后增加 480

万人，预期增加 300 万人；失业率为 11.1%，预期为 12.3%。同时 ADP

就业人数增加 236.9 万人，预期增加 300 万人，前值也由负 276 万人大
幅修正为增加 306.5 万人，总体而言美国就业市场表现依旧好于预期。 

观点： 

 失业数据再次向好，服务业贡献卓越：在新增的 480 万非农就业中，
服务业占据逾 88%。5 月下旬，美国 50 州宣布重启经济，此后服务业
恢复迅速。其中，受疫情冲击最大的休闲和酒店业新增就业人数超过
208 万人，零售业、教育和保健服务、商业服务新增就业人数分别为
73.98 万、56.8 万、30.6 万人。 

 就业市场难言全面向好，经济不确定性犹存：我们需关注，本次非农数
据于 6 月 12 日前收集，6 月中下旬疫情二度复发造成复工复产暂停以
及后续的影响并未计算在内。此外，从调查方式来看，失业率结果有被
低估的可能，非临时性失业情况并未得到改善。 

 政策面持续托底经济：目前，市场流动性紧缺初步得到缓解，而美国的
财政刺激和联储的宽松政策并未终止，持续托底经济。美联储 7 月 1 日
公布的 FOMC 货币政策会议纪要显示，联储将维持利率在 0% - 0.25%

不变直到 2022 年，并在必要时点将采用 YCC 手段接管收益率曲线；美
国总统特朗普也于 7 月 4 日签署了将工资保障计划（PPP）延期的法案。
为了应对疫情复发、部分州无法重启经济的风险，预计美国的财政刺激
将持续加码，联储也将维持高度宽松的货币政策。  

 风险提示：（1）疫情持续时间超预期；（2）逆全球化超预期；（3）民
粹反弹超预期。 
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1.   失业数据再次向好，服务业贡献卓越 

美国 6 月非农就业人数季调后增加 480 万人；预期增加 300 万人，失业率为 11.1%，

预期为 12.3%。同时 ADP 就业人数增加 236.9 万人，预期增加 300 万人，前值也由负

276 万人大幅修正为增加 306.5 万人，总体而言美国就业市场表现依旧好于预期。 

在新增的 480 万非农就业中，服务业占据逾 88%。5 月下旬，美国 50 州宣布重启

经济，此后服务业恢复迅速。其中，受疫情冲击最大的休闲和酒店业新增就业人数超过

208 万人，零售业、教育和保健服务、商业服务新增就业人数分别为 73.98 万、56.8 万、

30.6 万人。疫情影响较大的零售和娱乐场所流量恢复较为乐观，鉴于美国就业市场受疫

情冲击影响最为严重的行业包括酒店，娱乐和零售等，关于美国就业市场具体受冲击情

况可以参考我们另一篇报告《美国就业数据历史性恶化，何时复苏——“真知”系列⑫》，

经济活动的继续转好一定程度上解释了 5 月就业数据的表现。 

值得一提的是，虽然非农数据超出美国绝大多数投行的预期，然而在一个由新冠疫

情引发的前所未有的经济衰退中，没有人真正了解疫情对劳动力市场的冲击情况。先前

的模型并不适用于当下的情况，因此即便非农数据超出“预期”，美国投行估算出的“预

期”有待商榷，我们对超出“预期”所带来的边际利好幅度保持谨慎态度。 

 

图 1：美国 ADP 就业人数（单位：千人，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2：美国非农就业人数（单位：千人， %） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：服务业新增就业人数（单位：千人） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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推迟执行；亚利桑那州州长道格·杜西 6 月 29 日要求酒吧、夜店、健身房、电影院等

场所关闭至少 30 天，公立学校至少推迟至 8 月 17 日开学；得克萨斯州和佛罗里达州 6

月 26 日要求酒吧停止营业。本次非农就业数据只能说明，6 月中上旬，在各州开足马力

全面复工复产时，由于受到疫情冲击最明显的酒店等板块复苏，就业市场形势出现好转，

而第二次疫情复发造成复工复产暂停以及后续的影响并未计算在内。而酒店、零售业等

板块又是最容易受疫情影响的行业，因此随着疫情再度爆发，该好转是否能持续仍然存

疑。 

 

图 4：美国新冠肺炎当日新增及当日治愈病例（单位：例） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

其次，从调查方式来看，失业率结果有被低估的可能。首先，就业分类统计方式仍
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假等原因，其他原因仍有 284.5 万人，占全部比重的 35.8%。虽然相较 5 月有所下降，

但仍超过 2016-19 年同期平均水平（约 89.5 万）；另一方面，家庭调查回应比例也持续

下滑。因疫情原因，本次失业率数据主要通过电话询问形式收集，而本次的家庭调查回
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图 5：2020 年家庭调查回应率（单位：%） 

 

数据来源：BLS，东吴证券研究所 
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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_4109


