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美国疫情出现反弹迹象 
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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国初请失业金人数连续第 10 周下降，但仍然远远高于正常范围。由

于美国非农数据近期统计方法出现问题，就业恢复的真实速度仍有待

观察，下两个月将为重要的观察窗口。消费者信心两个月回升，显示

出美国经济重启后整体处于复苏势头。但消费者预期指数仍然较低，

反映出美国居民对未来前景仍旧悲观。消费者信心的恢复是一个较为

漫长的过程，以往历次危机中均是如此。我们认为美国消费正处于回

升趋势但速度不会很快。欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数录入得

-24.8，预期-22.5，前值-41.8。显示随着疫情趋势向好，投资者对未来

经济悲观情绪正逐步减弱。 

 

北京时间 6 月 11 日 2:00，美联储公布 6 月利率会议决议，所有成员一

致同意维持联邦基金利率目标 0%-0.25%的区间不变，符合市场预期。

美联储点阵图显示，支持美国零利率政策维持到 2022 年底的成员占绝

对多数，鲍威尔表示“我们甚至没有考虑加息”，预计美联储将在相

当长的时间内维持零利率政策。美联储经济前景展望悲观，认为劳工

局低估了失业率，未来经济存在高度不确定性。我们认为在美国财政

赤字史无前例地飙升的情况下，收益率曲线控制政策实施的可能性较

大。但现在距离之后的利率会议还有较长时间，具体态度还将视未来

经济的复苏情况而定。 

 

美国疫情出现了明显的反弹迹象。根据美国 CDC 每日公布的数据来看

美国疫情在 4 月至 5 月中旬进入下降期；但随着复工的逐步推进，美

国新冠病例每日确诊数在 5 月中下旬重新进入平台期；且 6 月以来，

每日确诊数隐约呈现上升趋势。美国最早复工的 7 个州中，6 个州的

疫情都发生了明显反弹。后复工的州则大部分控制较好。重启经济与

疫情反弹的高度相关性表明，过快重启经济确实会造成疫情的二次传

播。美国疫情的反弹将对企业和居民信心造成较大打击，虽然目前来

看再度封闭经济的可能性不大，但重启经济的步伐和复苏的速度都会

大打折扣，美国疫情二次爆发的风险需要高度警惕。欧洲疫情整体控

制较好，未出现明显的反弹迹象。 

 

疫情出现反弹导致全球股市普跌。美联储的鸽派态度导致债券收益率

大多下行。本周原油大跌，贵金属反弹。农产品普跌。 

 

风险提示：海外疫情二次爆发 
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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 

2020/6/16 日本 央行利率决定 

2020/6/16 德国 5 月 CPI  

2020/6/16 英国 5 月失业率 

2020/6/16 欧元区、德国 ZEW 经济景气指数 

2020/6/16 美国 5 月零售销售 

2020/6/17 欧元区、英国 5 月 CPI 

2020/6/18 美国 当周初请失业金人数 

2020/6/18 英国 央行利率决定 

2020/6/19 日本 5 月 CPI 

2020/6/19 德国 5 月 PPI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧经济数据触底回升 

 

2.1. 美国就业与消费者信心缓慢恢复 

 

美国至 6 月 6 日当周初请失业金人数录得 154.2 万人，预期 155 万人，前值 189.7

万人。初请失业金人数连续第 10 周下降，但仍然远远高于正常范围。续请失业金

人数录得 2092.9 万人，预期 2000 万人，前值 2126.8 万人，续请失业金人数自 5 月

16 日达到 2507.3 万人的最高值后，连续三周保持在 2000 万人左右。与非农数据显

示的强劲复苏不同，失业金领取人数反映出美国就业市场的恢复仍然较为缓慢。由

于美国非农数据近期统计方法出现问题，就业恢复的真实速度仍有待观察，下两个

月将为重要的观察窗口。 

 

图 1：当周初请失业金人数连续下降  图 2：当周续请失业金人数维持高位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 6 月密歇根大学公布的消费者信心初值录得 78.9，预期 75，前值 72.3。消费者
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信心两个月回升，显示出美国经济重启后整体处于复苏势头。但消费者预期指数仍

然较低，反映出美国居民对未来前景仍旧悲观。消费者信心的恢复是一个较为漫长

的过程，以往历次危机中均是如此。我们认为美国消费正处于回升趋势但速度不会

很快。 

 

图 3：美国密歇根大学消费者信心指数回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区投资者信心回升 

 

欧元区 4 月工业产出录入得-17.1%，预期-20.0%，前值-11.9%。4 月欧元区工业产出

衰退情况加剧，疫情影响对工业产出造成较大的下行压力。但 4、5 月份经济已经

筑底，如果疫情不发生二次爆发则未来整体将呈现回升趋势。 

 

欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数录入得-24.8，预期-22.5，前值-41.8。显示随着疫

情趋势向好，投资者对未来经济悲观情绪正逐步减弱。 

 

图 4：欧元区工业产出 4 月继续下行  图 5：欧元区 Sentix 投资者信心指数回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3. 美联储预期偏悲观，债券收益率曲线控制被提上日程  

 

北京时间 6 月 11 日 2:00，美联储公布 6 月利率会议决议，所有成员一致同意维持

联邦基金利率目标 0%-0.25%的区间不变，符合市场预期。美联储点阵图显示，支

持美国零利率政策维持到 2022 年底的成员占绝对多数，鲍威尔表示“我们甚至没

有考虑加息”，预计美联储将在相当长的时间内维持零利率政策。 

 

图 6：美联储利率点阵图显示绝大多数成员支持零利率政策实行到 2022 年底 

 
数据来源：东北证券，FED 

 

美联储经济前景展望悲观。美联储预计今年年底失业率的中值为 9.3%，这与美联储

对劳工局非农就业数据的质疑有关，认为劳工局低估了失业率。此外，美联储还预

计今年美国经济将萎缩 6.5%，明年与后年分别增长 5%和 3.5%。美联储对通胀的预

期非常低，预计核心 PCE 在今年及未来两年分别为 1%、1.5%、1.7%。整体来看，

美联储仍然对未来经济持较为悲观的态度，认为未来经济存在高度不确定性。 

 

图 7：美联储对未来美国经济预期持悲观态度 

 

数据来源：东北证券，FED 

 

近期市场关注美联储是否会采用收益率曲线控制政策（YCC），鲍威尔表示是否会

使用这一政策“仍是一个未知数，将在未来会议上继续讨论”。联邦基金目标利率
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指导短期利率，而 YCC 旨在控制长端利率。目前只有日本和澳洲联储采用了 YCC

政策，美国在 1942 年-1947 年战时曾使用了这一政策。我们认为在美国财政赤字史

无前例地飙升的情况下，YCC 实施的可能性较大。但现在距离之后的利率会议还

有较长时间，具体态度还将视未来经济的复苏情况而定。 

 

4. 美国疫情出现反弹征兆，欧洲整体可控 

 

4 月以来，美国、欧洲疫情逐步进入平台期。出现了“缓慢”但“明确”的积极信

号，谨慎、渐进地解除限制措施成为近期欧洲国家的普遍选择。复苏经济成了各个

国家的主要面临的任务。 

 

但近期美国疫情出现了明显的反弹迹象，新增总人数已经连续几日反弹，6 月 12 日

新增超过 27000 例，尤其是重启经济较早的州出现了明显的二次反弹迹象，美股因

此在周四出现暴跌。欧洲方面，复工后疫情整体仍处于控制之中。 

 

4.1. 美国最先重启经济的州几乎都发生了明显反弹 

 

美国疫情检测的阳性率趋势降低，但部分州仍然未达到检测标准。根据美国 CDC

发布的周报，自疫情发生后，美国国家总体新冠检测人数长时间内上升，5 月以来

每周检测人数在 20 万人左右波动；2020 年 4 月 18 日以来，美国全国总体新冠检测

阳性率也趋势下行，从最高值 18%左右，5 月中旬以来控制在 8%以下，且仍在继续

下降。 

 

但总体的数据向好并不能掩盖各州内部的问题。根据美国霍普金斯的相关报道，部

分州至今仍存在检测数量不达标的问题，根据国际卫生组织的相关规定，如果一个

社区的阳性率很高，则表明该社区可能存在检测样本的问题，并可能遗漏轻度或无

症状的病例。世界卫生组织表示，在对 COVID-19 进行了广泛测试的国家中，应保

持 5％或更低的水平。而在这样的标准下，亚利桑那州、华盛顿州、犹他州、弗吉

尼亚州等 18 个州不符合该标准、仅有 33 州符合 WHO 标准。所以目前整体疫情数

据仍难以反映出美国疫情的整体真实情况，我们分别观察个州经济重启与疫情发展

的关系。 

 

4 月 17 日，美国总统特朗普公布了重启经济的复工指引。由于根据宪法，美国各州

州长可根据本州情况自行执行指引，而不依赖于联邦政府的命令，导致各州的具体

时间存在一定差异。总体而言，绝大多数州已经在 5 月陆续复工。由于各州复工的

政策和居家令存在时间上的重叠，美国统计部门将一州居家令结束时间和主要产业

（餐饮、零售、个人护理等）复工两者按时间较早的点认为是该州复工的标志。从

复工覆盖的区域来说，截至 6 月 12 日，除了加利福尼亚州、俄勒冈州和田纳西州

处于部分区域复工，其他的州均已经全州开放复工。 
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图 8：美国绝大多数州已经处于全州复工阶段 

 

数据来源：东北证券，CDC 

 

根据美国 CDC 每日公布的数据来看美国疫情在 4 月至 5 月中旬进入下降期；但随

着复工的逐步推进，美国新冠病例每日确诊数在 5 月中下旬重新进入平台期；且 6

月以来，每日确诊数隐约呈现上升趋势。 

 

图 9：每日新增确诊数 7 日平均呈上升趋势 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

我们根据不同的复工时间将各州分为 4 月 20 日至 4 月 30 日、5 月 1 日至 5 月 10 日、

5 月 11 日至 5 月 20 日这几个类别，此外也有如密西根州、新泽西州等 6 月开始复

工，如纽约州、肯塔基州等在 5 月 28-20 日复工，但这些州由于复工时间较短从数

据上并无特别明显的变化，无法判断复工是否使疫情二次爆发，我们就在这将其忽

略，仅考虑上述 3 个类别。 

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_4522


