
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观周报 
 2020年 7月 6日 
魏伟；陈骁；薛威  

海外半月谈（第1期） 

非农大增的逻辑谬误 

 核心观点 

第一，6月美国新增非农人数大超预期，并续创二战后最好纪录，失业率也继续小幅下行，ISM与 Markit的 PMI继续迎

来反弹，且 ISM制造业 PMI升至景气度水平以上。但是按照失业率计算出来的 6月美国失业人数小于领取失业救济金的

人数，显示出美国非农数据可能存在逻辑谬误问题。另外，美国疫情的再次反复并未被 6月非农纳入统计。 

第二，展望 7月，随着美国疫情的二次上行，将有更多的州加入暂停开放与加强防控的队伍中，劳动力市场也将开始受

到冲击，劳动力参与率可能在 7月重新开始下行，7月的失业率与非农数据也将受到疫情反复的冲击，难以继续强势表现。 

第三，未来一段时间，市场的关注点将集中于全球经济的复工复产进度、疫情的发展情况以及货币、财政政策等经济支

持政策的边际变化。当下美国疫情已显著反弹，单日新增人数突破前高，且有多州暂停经济开放，这可能打击市场对经

济修复的良好预期。另外，美联储在 7月初的资产负债表规模出现了自年初以来的首次边际收缩，显示出美联储开始已

经在有意控制市场流动性的释放。 

第四，行情展望：美联储资产负债表规模的边际收缩可能预示着美股在未来再次下行的风险加大。若美股发生二次下行，

全球股市也将受到冲击，市场的风险偏好将再次回落，以黄金为代表的避险资产将再次迎来提振。 

 

本周市场重点 

 6 月美国非农超预期回升但存逻辑谬误，二次疫情反复将制约 7月数据 

北京时间 2020年 7月 2日晚间，美国 6月非农数据公布，失业率连续下行，劳动力参与率也继续回升，新增非农就业人数

大幅上行，续创战后最高纪录，且显著好于预期；同时，薪资增速有所回落。数据显示：6月非农就业人口增加 480万，大

幅高于前值的 250.9万及预期的 323万。增加的就业主要集中于酒店休闲、零售、医疗保健等服务业以及汽车等耐用品制造、

建筑等工业领域。6月劳动力参与率为 61.5%，略高于前值 60.8%，显示出适龄劳动群体的就业意愿连续第二个月小幅回升；

平均时薪同比 5.04%，低于前值 6.64%；平均周薪同比 5.35%，低于前值 7.57%；失业率小幅下行至 11.1%，略低于前值

13.3%，且显著好于预期的 12.5%。此次非农数据表现继续超出市场预期，但是并未体现出美国疫情反复带来的冲击。 

另外，按照正常逻辑，失业率统计的应当是劳动力人口中的失业者人数占比，而领取失业救济金的人数是指处于失业状态且

拥有失业保险的劳动力人口，所以根据逻辑，按照失业率计算出来的失业人数应当大于领取失业救济金的人数。但是，通过

对 6月的非农数据计算可以发现，11.1%的失业率与 1.6亿劳动力人口数的乘积为 1775万人；而 6月 20日持续领取失业救

济金的人数就已经达到 1929万，这还没有算上 6月 20日当周初领失业救济金的 148.2万人。这与上述逻辑违背，可见 6

月非农数据的质量可能偏低，此类逻辑谬误在战后有数据统计以来从未出现过，这可能反映了当下美国劳工部统计局的非农

数据的统计方式变更给数据质量带来了伤害。 
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疫情方面，美国疫情从 6月下旬开始出现明显反弹，单日新增病例出现回升趋势的州接近 40个，且其中已有 11个州暂

停经济活动开放，4个州重新加强了防控措施。由于非农数据只统计到当月的 20日左右，所以 6月非农大超预期体现

的是 6月 20日之前的劳动力市场状况的好转，并未体现美国疫情再次反弹给劳动力市场带来的冲击。可以预见，随着

美国疫情继续蔓延，将有更多的州加入暂停开放与加强防控的队伍中，劳动力市场也将开始受到冲击，劳动力参与率可

能在 7月重新开始下行，7月的失业率与非农数据也将受到疫情反复的冲击，难以继续强势表现。 

5-6 月的薪资增速回落是伴随着劳动力参与率回升、经济活动开放而出现的；随着 7月劳动力参与率再次回落，经济活

动限制边际加强，7月美国的薪资增速将可能再次迎来回升。 

经济景气度方面，美国 6月 ISM制造业 PMI反弹至 52.6，高于前值 43.1，重新回到荣枯线水平以上；6月 ISM非制造

业 PMI维持在 45.4的水平，与前值持平。另外，美国 6月 Markit制造业 PMI从 5月的 39.8上行至 49.8，非制造业 PMI

从 5月的 37.5回升至 46.7，ISM与 Markit关于经济景气度的指标全部反弹，显示出美国经济在 6月仍处于持续修复过

程中。但在 7月，美国经济的修复过程将受到疫情反复的显著冲击。 

图表1 美国 6月非农数据大幅增长 480万人 

 

图表2 美国 6月 ISM制造业反弹至 50以上 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 联储资产规模出现边际收缩，美股下行压力可能增大 

新冠疫情的冲击仍在延续，截至 7月 4日，新冠肺炎全球确诊病例已超 1139万，其中国内病例超 8.5万，海外病例接

近 1131万；在国内疫情稳定的背景下，海外疫情分化态势仍然明显。美国累计确诊病例接近 300万，处于二次抬升期；

西欧疫情控制良好；另外，拉美、中东、南亚等新兴市场新增人数仍在飙升，以多个新兴经济体为“震中”的第三阶段

仍在持续。 

同时，欧美及大部分新兴市场已实施经济正常化的恢复工作接近 2个月，伴随着欧美诸国的复工复产及逐步落地的支持

类政策，全球金融市场风险偏好持续提振，全球股市全面反弹，债市则自高位有所回落，美元指数围绕 97 波动，黄金

价格继续冲高，油价大幅反弹，有色金属价格也大幅回升。 

未来一段时间，市场的关注点将集中于全球经济的复工复产进度、疫情的发展情况以及货币、财政政策等经济支持政策

的边际变化。当下美国疫情已显著反弹，单日新增人数突破前高，且有多州暂停经济开放，甚至重新加紧了经济管控，

这可能打击市场对经济修复的良好预期，并压制市场风险偏好的进一步提升。另外，美联储在 7月初的资产负债表规模

出现了自年初以来的首次边际收缩，显示出美联储开始已经在有意控制市场流动性的释放。考虑到此轮美股自 3月底的

持续大幅反弹是由美联储释放的天量流动性所支撑的，美联储资产负债表规模的边际收缩可能预示着美股在未来再次下

行的风险加大。若美股发生二次下行，全球股市也将受到冲击，市场的风险偏好将再次回落，以黄金为代表的避险资产

将再次迎来提振。 
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图表3 近两周发达经济体股市大多先跌后涨（%） 

 

图表4 近两周新兴市场国家股市大多先跌后涨（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

海外经济跟踪 

 全国民调拜登大幅领先，但特朗普仍有连任机会 

截至当地时间 7月 5日，美国大选的全国民调显示拜登领先特朗普 10个百分点以上，但关键州民调给出了更细节的信

息。 

点评：大选民调对最后大选结果的预测准确度受预测主体、抽样方式、调查渠道、问卷形式等多种因素影响，为了提升

民调的参考程度，我们剔除了对特朗普有负面倾向的预测主体民调，也就是剔除了所有媒体民调之后，我们再来审视民

调给出的信息。剔除媒体民调之后，拜登在全国民调的领先程度有所缩小，大致位于 5-8%之间，领先优势仍较明显；

但是由于美国大选采取的是选举人团制度，普选的获胜方未必就是最终大选的胜利方，2016年希拉里在普选票上获胜

但最终却在大选中惨败就是典型的例证。相对全国民调，对大选更具参考意义的是各州民调。由于一些州的产业结构、

选民分布相对稳定，所以在大选中有着明显的倾向方，甚至连续多次都支持某一政党，我们称之为某党派的“铁票仓”。

除了“铁票仓”之外，就是摇摆州了；2020年大选最重要的摇摆州是五大湖周边的宾夕法尼亚州、威斯康星州、密歇

根州以及弗洛里达州、缅因州、俄亥俄州与爱荷华州等七个州，我们称之为关键州。从上述关键州民调看，特朗普与拜

登的差距就没有全国民调那么明显，除了拜登在弗洛里达州民调中有较明显的优势外，两人在其他关键州的民调中距离

接近，差距位于 1-3个百分点之间，甚至特朗普在威斯康辛州、爱荷华州的民调中小幅领先于拜登。考虑到特朗普与

拜登在关键州的民调接近程度很高，所以根据全国民调拜登大幅领先就判断特朗普连任困难恐过于轻率。由于特朗普手

握在任总统的主动权，且在三轮电视辩论中拥有绝对的优势，并可能手握拜登在乌克兰贪腐案的不利证据，所以特朗普

仍拥有较大的连任可能性。当下对特朗普来说，最重要的还是处理疫情防控与经济恢复的平衡，疫情对特朗普连任的威

胁还是要大于拜登自身带来的挑战的。 

 英欧贸易谈判不顺，恐压制欧洲金融市场 

7月 1日，德国总理默克尔发出警告称：欧盟和英国在有关英欧未来关系的谈判中进展有限，欧盟需为谈判失败做好准

备。 

点评：英国与欧盟的贸易谈判在渔业等行业的政府补助透明度方面有明显分歧且难以调和，这导致英欧经贸谈判陷入停

滞。英国政府对于谈判期限的强硬态度导致欧盟方面较大反感，这进一步增大了英欧谈判的难度，双方在秋季前达成协

议的概率较低。伴随着英欧贸易谈判，美英经贸谈判也将推进，英国方面表示不会在食品领域妥协，但相对而言，英美

贸易谈判的难度小于英欧贸易谈判，且英欧谈判的进展和结果将影响英美贸易谈判，所以未来一段时间，英欧贸易谈判
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还将受到美国作为第三方的催促和施压。预计下半年英欧贸易谈判将遇到较大波折，这将压制欧洲金融市场的风险偏好，

并给英镑、欧元等汇率造成显著扰动。 

 

海外市场跟踪 

图表5 海外金融市场跟踪 

  
最新值  

(2020.7.3) 
分位数  

本周均值

(2020.6.29-7.3) 
周涨跌  

月涨跌

(2020.7.1-7.3) 
年初以来涨跌  

道琼斯工业指数  25827.4 94.4% 25759.67 3.25% 0.06% -9.50% 

标普 500 指数  3130.0 98.7% 3105.88 4.02% 0.96% -3.12% 

纳斯达克指数  10207.6 100.0% 10100.56 4.62% 1.48% 13.76% 

富时 100 指数  6157.3 56.5% 6190.23 -0.03% -0.20% -18.36% 

CAC40 指数  5007.1 69.2% 4972.98 1.99% 1.44% -16.24% 

DAX 指数  12528.2 93.9% 12388.05 3.63% 1.76% -5.44% 

恒生指数  25373.1 83.4% 24730.59 3.35% 3.87% -9.99% 

美元指数  97.24 73.2% 97.30 -0.26% -0.14% 0.83% 

欧元兑美元  1.12 31.5% 1.12 0.31% 0.14% 0.20% 

英镑兑美元  1.25 4.1% 1.24 1.20% 0.68% -5.90% 

美元兑日元  107.51 42.6% 107.59 0.29% -0.40% -1.07% 

美元兑人民币（离岸）  7.07 58.1% 7.07 -0.11% -0.03% 1.54% 

美国十年期国债利率  0.67% 0.5% 0.67% 3.0bp 1.0bp -125.0bp 

英国十年期国债利率  0.25% 0.3% 0.24% 0.7bp 4.5bp -63.7bp 

法国十年期国债利率  -0.12% 1.8% -0.10% 0.6bp 0.3bp -23.8bp 

德国十年期国债利率  -0.43% 2.1% -0.46% 5.8bp 6.8bp -27.2bp 

意大利十年期国债利率  1.32% 3.7% 1.33% -5.1bp -0.6bp -10.6bp 

布伦特原油现货  43.42 28.5% 42.42 6.37% 3.75% -35.23% 

WTI原油现货  40.65 26.1% 39.86 5.61% 3.51% -33.43% 

伦敦现货黄金  1772.90 99.2% 1772.22 1.45% 0.27% 16.41% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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