
 

宏观点评报告  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 06 月 06 日 

。 

 

我们为什么能够准确预测出这个周期底部？ 
美国 5 月非农就业数据点评 
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事件：北京时间6月5日晚，美国劳工部发布了5月非农就业数据，5月新增非

农就业人数250.9万人，市场预期为减少750万人，4月修正后为减少2068.7

万人。5月失业率为13.3%，市场预期为19.8%，4月失业率为14.7%。 

美国5月非农就业数据大幅好于市场预期，主要是由于5月美国经济逐步解

封，疫情冲击减弱，经济活动和就业市场复苏。美国5月新增就业职位为250

万，是历史上最大的单月就业增幅。市场的一致预期为下降750万，实际值

和预期值的差距达到了巨大的1000万。数据发布后，纳斯达克100指数收于

9824.39点，创下历史新高。美债10年期收益率当天上升7个基点至0.89%，

突破了3月23日美联储宣布无上限量化宽松时的收益率水平，具有很强的指

标意义。 

从我们西部宏观构建的复工指数以及高频经济数据来看，美国经济从5月初

开始回升。因此，我们5月12日发布了报告《长债收益率开启上行周期——

中美德三国长债收益率均已见底》其中明确指出，由于欧美各国已经开始重

启经济，4月的冰封状态成为过去式。报告发布至今，中国、美国、德国10

年期国债收益率均上行20bps以上。我们准确地预测出了这一次周期的底部。 

分行业来看，5月就业市场复苏主要体现在休闲和酒店（+123.9万人）、教

育和保健（+42.4万人）、零售业（+36.8万人）等服务业的新增就业人数

快速增加。此外，建筑业5月新增就业46.4万人，结合低利率环境下，美国

的MBA抵押贷款购买指数从4月开始已经连续六周环比上升，我们认为美国

的住宅类地产在此轮复苏中表现亮眼，率先恢复。 

美国5月的失业率小幅下降到13.3%，虽然统计局表示由于统计的技术原因

（一部分本该算作失业的人被计算在了“因为其他原因离开工作”），失业

率本该是16.3%。但失业率本身就是滞后指标，新增就业对市场的重要性远

高于失业率。 

目前来看，美国经济在4月触底、5月开始复苏没有悬念。另外，中国经济在

2月已经触底，欧洲经济也是在4月触底。虽然之后复苏的斜率可能不够强，

但是复苏这个事情本身，足以让所有大类资产进行再定价（包括中国A股）。 

市场目前有部分观点认为美联储会开始紧缩，我们不同意这个观点，我们看

好权益市场的表现。需要注意的是，目前美国经济还是底部回升的阶段。面

对13.3%的失业率（还是高于金融危机的最高失业率），美联储没有任何的

本钱开始大幅收紧。 

风险提示：经济复苏不达预期，疫情二次蔓延。 
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 事件： 
北京时间 6 月 5 日晚，美国劳工部发布了 5 月非农就业数据，大幅好于市场预期。美国 5 月

新增非农就业人数 250.9 万人，好于市场预期的减少 750 万人，4 月修正后为减少 2068.7 万

人。美国 5 月失业率为 13.3%，好于市场预期的 19.8%，4 月失业率为 14.7%，4 月失业率创

下历史新高。 

图 1：美国历史上新增非农就业人数  图 2：美国 2020 年以来新增非农就业人数 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：美国历史失业率  图 4：美国 2020 年以来的失业率 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 点评： 
美国 5 月非农就业数据大幅好于市场预期，主要是由于 5 月美国经济逐步解封，疫情冲击减

弱，经济活动和就业市场复苏。美国 5 月新增就业职位为 250 万，是历史上最大的单月就业

增幅。市场的一致预期为下降 750 万，实际值和预期值的差距达到了巨大的 1000 万。数据发

布后，纳斯达克 100 指数收于 9824.39 点，创下历史新高。美债 10 年期收益率当天上升 7 个

基点至 0.89%，突破了 3 月 23 日美联储宣布无上限量化宽松时的收益率水平，具有很强的指

标意义。 
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图 5：纳斯达克 100 指数  图 6：美债 10 年期收益率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

从我们西部宏观构建的复工指数以及高频经济数据来看，美国经济从 5 月初开始回升。因此，

我们 5 月 12 日发布了报告《长债收益率开启上行周期——中美德三国长债收益率均已见底》

其中明确指出，由于欧美各国已经开始重启经济，4 月的冰封状态成为过去式。报告发布至今，

中国、美国、德国 10 年期国债收益率均上行 20bps 以上。我们准确地预测出了这一次周期的

底部。 

图 7：德债 10 年期收益率  图 8：中债 10 年期收益率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

从行业来看，5 月就业市场复苏主要体现在休闲和酒店、建筑、教育和保健、零售业的新增就

业人数快速增加。由于此次疫情的传染性，导致了 3-4 月线下服务业遭受了毁灭性的打击，几

乎处于停滞状态。随着疫情好转和经济重启，餐厅、酒店、商场等逐步恢复营业，在 4 月的低

基数下，服务业的雇佣需求也明显大于其他行业。5 月非农就业市场中，休闲和酒店业新增就

业 123.9 万人，而 3 月和 4 月分别有 74.3 万人、753.9 万人失业。建筑业 5 月新增就业 46.4

万人，结合低利率环境下，美国的 MBA 抵押贷款购买指数从 4 月开始已经连续六周环比上升，

我们认为美国的住宅类地产在此轮复苏中表现亮眼，率先恢复。教育和保健服务、零售业、其

他服务业 5 月分别新增就业人数 42.4 万、36.8 万、27.2 万人，位于各行业的第三至五名。尽

管 5 月新增非农就业人数大幅增加，但 5 月增加的人数并没有弥补 3-4 月的失业市场。即使考

虑到目前一些服务业商铺属于永久性关闭，会导致整体就业市场的需求在短期内无法完全回到

疫情之前的状态，但是随着经济活动的复苏和消费需求的回暖，预计就业人数仍将会有所增加。
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美国就业市场最恶劣的情况已经出现在 4 月，最差的时候已经过去。 

图 9：美国新增非农就业人数分行业（千人） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

从失业结构来看，暂时性失业的人数占到 84.3%，因此经济重启对就业产生了明显提振。永

久性失业人数仍在增加，体现了经济景气度仍在底部，目前是复苏的开端。目前根据美国劳工

部，美国 5 月失业及完成临时工作的人（非季调）有 1783.4 万人，较 4 月减少了 255 万人。

其中暂时性失业人数占到了 84.3%，5 月达到 1503.4 万人，较 4 月减少了 284.4 万人。非暂

时性失业中包含了永久性失业和完成临时工作两种。我们注意到，永久性失业人数在 5 月增加

了 25.5 万人，达到了 220.6 万人。 

表 1：美国失业结构（千人） 
 

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 

美国:失业人数:失业及完成临时工作的人:总计:非季调 3,267 3,151 4,441 20,384 17,834 

美国:失业人数:失业及完成临时工作的人:暂时性失业:非季调 1,109 1,069 2,223 17,878 15,034 

美国:失业人数:失业及完成临时工作的人:非暂时性失业:合计:非季调 2,158 2,082 2,219 2,506 2,801 

美国:失业人数:失业及完成临时工作的人:非暂时性失业:永久性失业:非季调 1,403 1,358 1,559 1,951 2,206 

美国:失业人数:失业及完成临时工作的人:非暂时性失业:完成临时工作:非季调 755 723 660 555 595 

美国:失业人数:退职者:非季调 830 766 695 520 513 

美国:失业人数:再进入者:非季调 1,907 1,839 1,784 1,329 1,674 

美国:失业人数:新进入者:非季调 500 462 449 271 492 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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图 10：永久性失业人数 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

由于失业率本身就是滞后指标，新增就业对市场的重要性远高于失业率。6 月 5 日非农就业数

据发布后不久，统计局随即表示，统计人员在调查中将许多“暂时停薪留职（furloughed）”的

人员计入“由于休假等其他原因缺勤”人员这一类别，因此有大批人虽然失业，但并未计入在

失业率内。考虑到统计的技术原因，统计局表示 5 月失业率本该是 16.3%，4 月失业率若修正

后也会比原先发布的 14.7%高。目前统计局正在调查统计过程。我们认为，即使数据修正，失

业率仍然是逐月下降的趋势，4 月最差的失业情况已经过去。 

目前来看，美国经济在 4 月触底没有悬念。换句话说，美国经济在 4 月已经见底了，从 5 月

开始复苏。另外，中国经济在 2 月已经触底，欧洲经济也是在 4 月触底。虽然之后复苏的斜率

可能不够强，但是复苏这个事情本身，足以让所有大类资产进行再定价（包括中国 A 股）。 

市场目前有部分观点认为美联储会开始紧缩，我们不同意这个观点。需要注意的是，目前美国

经济还是底部回升的阶段。面对 13.3%的失业率（还是高于金融危机的最高失业率），美联储

没有任何的本钱开始大幅收紧。 

图 11：美联储资产负债表 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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