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怎样理解美国经济数据的背离？ 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 怎样理解美国经济数据的背离？ 

12月6日，美国公布11月非农就业数据，新增26.6万人，前值

为15.6万人，预期值为18.3万人，大幅超出了市场预期。分行业看，

医疗保健业、专业和技术服务业分别新增4.5万人和3.1万人；制造

业新增就业5.4万人，其中汽车业新增就业4.1万人，主要受到汽车

工人罢工结束的影响；采矿业和批发业的就业人数则出现减少。 

但是12月4日公布的11月ADP就业却明显不及预期，新增6.7

万人，前值为12.1万人，预期值为13.5万人。分行业看，制造业新

增就业减少1.8万个，自然资源、采矿、建筑、贸易运输等行业均出

现了下降。那么怎样理解非农与ADP之间如此明显的背离？ 

观察历史上非农与ADP之间的关系，可以发现几个结论：（1）

非农就业与ADP就业在大方向上是一致的，二者回归后的R2接近

80%；（2）对二者求离散系数后发现，二者的波动率也非常相似；

（3）但是就单个月份而言，从2001年4月份至今，非农与ADP就业

仅有60%的概率变动方向相同，还有接近40%的概率变动方向是相

反的，二者发生背离的可能性并不低。 

另外，近期美国还有Markit PMI与ISM PMI数据同样发生了背

离。Markit PMI已经连续3个月出现了明显上升，而ISM PMI仍在继

续下降。Markit PMI与ISM PMI之间的关系与非农和ADP之间的关

系非常相似：二者也是大方向上一致，回归后的R2接近70%；但是

单个月份往往会发生背离，从2007年5月份至今，背离的概率为

46.67%。 

基于以上，我们尝试将“非农就业-ADP就业”与“Markit PMI-

ISM PMI”这两个指标进行对比（由于非农数据的波动过大，因此

采用了移动平均），发现这两个指标之间存在一定的正相关关系。

因此，我们猜测，非农的调查对象与Markit PMI的调查对象可能更

相近一些，ADP的调查对象与ISM PMI的调查对象可能更相近一

些。 

ISM与Markit的算法完全一致，只是调查对象不同，ISM主要通

过对企业采购主管相对主观的意见调查，而Markit则是基于被调查

对象的实际业务操作，同时样本量更大，与经济的官方结构更为接

近，还采用了季节调整。因此我们认为，Markit相对ISM可能更符

合现实的制造业景气程度，也就是说，非农就业和Markit PMI这一

组数据的可信度可能要更高一些。 
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一、主题评论：怎样理解美国经济数据的背离？ 

12月6日，美国公布11月非农就业数据，新增26.6万人，前值为15.6万人，预期值为18.3万

人，大幅超出了市场预期。分行业看，医疗保健业、专业和技术服务业分别新增4.5万人和3.1万人；

制造业新增就业5.4万人，其中汽车业新增就业4.1万人，主要受到汽车工人罢工结束的影响；采矿

业和批发业的就业人数则出现减少。 

但是12月4日公布的11月ADP就业却明显不及预期，新增6.7万人，前值为12.1万人，预期值

为13.5万人。分行业看，制造业新增就业减少1.8万个，自然资源、采矿、建筑、贸易运输等行业

均出现了下降。那么怎样理解非农与ADP之间如此明显的背离？ 

观察历史上非农与ADP之间的关系，可以发现几个结论：（1）非农就业与ADP就业在大方向

上是一致的，二者回归后的R2接近80%（图表1）；（2）对二者求离散系数后发现，二者的波动率

也非常相似；（3）但是就单个月份而言，从2001年4月份至今，非农与ADP就业仅有60%的概率

变动方向相同，还有接近40%的概率变动方向是相反的，二者发生背离的可能性并不低（图表2）。 

图表 1：非农就业与 ADP 就业正相关很明显 图表 2：非农与 ADP 有近 40%的概率方向相反 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

另外，近期美国还有Markit PMI与ISM PMI数据同样发生了背离（图表3）。Markit PMI已经

连续3个月出现了明显上升，而ISM PMI仍在继续下降。Markit PMI与ISM PMI之间的关系与非农和

ADP之间的关系非常相似：二者也是大方向上一致，回归后的R2接近70%（图表4）；但是单个月

份往往会发生背离，从2007年5月份至今，背离的概率为46.67%。 

图表 3：Markit 与 ISM 的 PMI 近期出现了背离 图表 4：Markit 与 ISM 的 PMI 在大方向上一致 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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基于以上，我们尝试将“非农就业-ADP就业”与“Markit PMI-ISM PMI”这两个指标进行对比

（由于非农数据的波动过大，因此采用了移动平均），发现这两个指标之间存在一定的正相关关系

（图表5、图表6）。因此，我们猜测，非农的调查对象与Markit PMI的调查对象可能更相近一些，

ADP的调查对象与ISM PMI的调查对象可能更相近一些。 

图表 5：“Markit PMI-ISM PMI”与“非农就业-

ADP 就业（6 个月移动平均）”存在正相关 

图表 6：“Markit PMI-ISM PMI”与“非农就业-ADP

就业（12 个月移动平均）”存在正相关 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

ISM与Markit的算法完全一致，只是调查对象不同，ISM主要通过对企业采购主管相对主观的

意见调查，而Markit则是基于被调查对象的实际业务操作，同时样本量更大，与经济的官方结构更

为接近。因此我们认为，Markit相对ISM可能更符合现实的制造业景气程度，也就是说，非农就业

和Markit PMI这一组数据的可信度可能要更高一些。 

 

二、海外重点事件追踪 

1、美股出现一定程度的回调 

上周美股出现了一定程度的下跌，原因包括：（1）美国总统特朗普2号表示，巴西和阿根廷两

国货币大幅贬值，这对美国农民不利，美国将立即恢复对从巴西和阿根廷进口的钢铝产品加征关

税，钢铁和铝的关税分别为25%和10%；（2）美国贸易代表办公室2号表示，法国的数字服务税

（DST）歧视美国公司，与现行的国际税收政策原则不一致，因此提议对某些法国产品征收最高为

100%的额外关税，可能征收关税的产品清单包括63个项，贸易总额约为24亿美元，并考虑就数字

税对意大利、土耳其和奥地利进行调查；（3）中国2号宣布即日起暂停审批美军舰机赴港休整的

申请，同时对“美国国家民主基金会”、“美国国际事务民主协会”、“美国国际共和研究所”、

“人权观察”、“自由之家”等在香港修例风波中表现恶劣的非政府组织实施制裁；（4）2号晚间

公布的11月ISM PMI明显不及预期，公布值为48.1，前值为48.3，预期值为49.2。近期由于年末资

金面紧张，以及前期股市的上涨带来的获利抛盘压力，股市预计会出现一些回调，但从长期角度

看，对2020年的美股还是比较看好的态度。 

2、特朗普弹劾案出现新进展 

当地时间12月3日，美国众议院情报委员会表决通过了弹劾总统特朗普的调查报告，报告详细

描述了已经进行数周的弹劾调查取证工作，弹劾条款包括两项：一是特朗普存在重大不当行为，利

用职权请求外国干预美国选举以帮助他竞选连任，把个人政治利益置于国家利益之上，试图破坏

美国总统选举过程的完整性，并危及美国的国家安全；二是特朗普及其政府针对弹劾调查“发起前

所未有的阻挠运动”，阻止众议院相关委员会获得书面证据和证词，十几名证人听从特朗普指令拒
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绝作证。从历史上看，此前尼克松有三项弹劾条款，包括阻挠司法工作、滥用总统权力和蔑视国会

传调录音带的命令；克林顿有四项弹劾条款，包括对克林顿在莱温斯基案中的两项伪证指控、以及

妨碍司法和滥用职权指控。特朗普此次的弹劾条款数量是最少的。 

接下来弹劾案将交由众议院司法委员会审议，众议院司法委员会已定于12月4日举行首场弹劾

听证会，并后续将会决定是否提议弹劾特朗普、以什么“罪名”弹劾，一旦司法委员会通过，众议

院将在12月25日圣诞节前召开全体会议表决。由于弹劾需要参议院2/3以上表决通过，因此即便众

议院通过，参议院通过的可能性也很小，因此弹劾案的影响会更多地体现在明年的总统大选上。但

是就目前的民调看，弹劾调查启动至今，特朗普的总体民意支持率变化甚微，弹劾最终究竟是对特

朗普选情造成的伤害更多，还是对民主党选情的杀伤力更大，目前尚难预料。 

3、韩国 11 月出口继续大幅下挫 

韩国12月1日发布的数据显示，2019年11月，韩国出口额为441亿美元，同比减少14.3%，连

续第12个月下降，且降幅远超预期；11月进口额为407.3亿美元，同比减少13%。其中，韩国对日

出口减少10.9%，进口减少18.5%。韩国产业通商资源部表示，出口数据表现疲软主要是因为国内

外经济环境依然充满不确定性，加上大型海洋设备平台交付计划被取消、工作日减少等因素的综

合影响。分行业看，半导体和石油化学行业等韩国的主力出口产品依然表现疲软，11月韩国半导

体出口额同比减少30.8%，石油化学（-19.0%）、石油产品（-11.9%）和造船（-62.1%）等的出口

额也大幅减少。 

4、日本政府考虑 920 亿美元的新刺激方案 

根据日本媒体报道，日本政府正考虑制定一项财政支出超过920亿美元的大规模经济刺激方

案，日本首相安倍晋三将与执政联盟磋商后，在下周周初敲定刺激方案。日本央行的QQE和负利率

对日本银行业造成比较大的伤害，政策通过银行业去传导到实体经济这条渠道并不通顺，对经济

产生的提振作用并不大，同时进一步降息和QE的空间已经非常的小，再加上10月份上调消费税对

经济产生的负面作用，在这种情况下，未来日本在财政政策上的发力是可以期待的，预计该刺激方

案通过的可能性并不低。 

 

三、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数下降至 97.69 

上周美元指数从98.28下降至97.69（图表7），受此影响，几乎所有主要货币兑美元均出现一

定升值。其中，英镑大涨1.61%、欧元上涨0.37%，主要受到英国大选利好消息的影响，英国主流

民调机构Kantar于12月3日发布的最新民调显示，执政的保守党领先幅度再度扩大，支持率达到

44%，较反对党工党的领先优势回升到了12个百分点。最新民调反映出鲍里斯越来越接近赢下双

12大选、并带领英国顺利脱欧，不断下降的政治不确定性促使英镑持续上涨。其他货币中，人民

币升值0.12%、日元升值0.84%、澳元升值1.12%（图表8）。 
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图表 7：上周美元指数微降至 98.28 图表 8：上周英镑出现大幅上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2、商品：原油价格明显上涨 

上周布伦特原油价格上涨4.51%，至59.5美元/桶，WTI原油价格上涨7.30%，至59.2美元/桶

（图表9），主要原因在于周五的奥地利维也纳会议上，欧佩克和俄罗斯同意从明年一月开始，每

天额外再减产50万桶，把减产量从每日120万桶扩大至每日170万桶，并持续到明年3月。另外，伊

拉克总理辞职事件也对油价有推升作用。上周黄金价格上涨0.34%，铜价上涨3.64%（图表10）。 

图表 9：上周原油价格明显上涨 图表 10：上周黄金价格小幅上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

3、股债：大部分国家股市收跌 

上周大部分国家股市收跌，由于美国和巴西、阿根廷、法国的贸易问题，美股在周一周二出现

明显下跌，但随着周五非农就业数据的远超预期，美股强势反弹并最终收涨（图表11）。债券市场

方面，上周10年期美债收益率上涨至1.84%。截至12月5日，10年期美德利差降低5BP至2.1%，10

年期美日利差降低2BP至1.835%（图表12）。 
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