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宏观点评 

美国 5 月失业率为何与预期大幅背离？ 

事件：美国 5 月新增非农就业+250.9 万人，预期-750 万人，前值-2068.7

万人；失业率 13.3%，预期 19.8%，前值14.7%；平均时薪同比增速6.7%，

预期 8.5%，前值 7.9%；平均每周工时 34.7 小时，预期 34.3 小时，前
值 34.2 小时；劳动参与率 60.8%，预期 60.1%，前值 60.2%。 

核心结论： 

1、美国 5 月失业率下降，主因经济重启带动就业市场恢复。 

美国 5 月非农报告的调查时间为 5 月 16 日前一周，截至 5 月 15 日，美
国已有 31 个州+DC 特区结束“禁足令”，这些地区的 GDP 合计占比为

62.4%。与 4 月相比，5 月暂时性失业人数下降 272 万，反映了经济重
启后，一些岗位的工人被雇主召回。分行业来看，前期受疫情影响较大
的休闲和酒店、教育和保健服务、其他服务、建筑、零售等行业在 5 月

就业状况改善最为明显。 

2、失业率大幅低于市场预期，可能与各州放宽失业金领取条件有关。 

每周申请失业金数据通常是市场预测失业率的重要依据，该数值测算的
失业率往往比官方失业率低 3%左右，原因在于部分就业者没有失业保险

或者失业后并未主动申请失业金。但 5 月 16 日根据申请失业金人数计算
的失业率为 14.8%，高于 5 月官方失业率 13.3%，这种情况为历史上首
次出现。原因可能在于，3 月 12 日联邦政府已允许各州修改法律以灵活

发放失业金，各州可能已经普遍放宽了失业金领取条件并扩大了失业金
发放范围，从而导致申请失业金人数超过了调查统计的失业人数。 

3、近期美国失业数据已经些许“失真”。 

美国劳工部自 3 月以来的就业报告中均指出：被调查者若由于疫情影响
暂性脱离工作岗位，应填报为“暂时性失业”，但很显然并非所有调查者

均按此填报，许多这种状况的劳动者填报为“被雇佣，但由于其他原因
暂时停工”。根据美国劳工部估算，若将这部分劳动者划定为失业，则 3
月、4 月、5 月的实际失业率将比公布数值分别提高 1、5、3 个百分点。

因此，由于疫情对就业的扰动，叠加美国政府对就业市场的支持政策，
近期美国失业率数据已些许“失真”。 

4、美国就业已过了最差的时点，但也难言彻底转好。 

从历史上看，非暂时性失业在劳动力人口的占比与失业率走势几乎完全

同步，与 4 月相比，5 月美国非暂时性失业人数增加了 38.5 万人，在劳
动力人口的占比由 4 月的 1.6%提升至 1.9%，这表明本月失业率的下降
主要缘于经济解封，而非就业景气度的改善。在前期报告《后疫情时代，

怎么看美国经济和美股？》中我们指出，得益于巨额的财政和货币宽松，
当前美国企业债务风险尚未充分显露，随着宽松政策的边际递减，未来
企业债违约大概率会增加，将对经济产生新一轮冲击，从而不利于就业

市场的持续改善。在复工推进之下，我们认为短期内美国失业率可能延
续小幅下降，但中长期就业状况很难持续大幅改善。 

风险提示：美国疫情超预期演化；美国复工进度超预期或不及预期。 
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图表 1：受疫情影响较大的行业 5月就业改善最明显 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：申请失业金人数超过失业人数的情况为历史上首次出现  图表 3：美国 5月非暂时性失业率继续走高 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：巨额宽松政策推动美国企业债务继续大幅攀升  图表 5：企业去杠杆完成以前就业市场难以根本性改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

美国疫情超预期演化；美国复工进度超预期或不及预期。  
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