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投资策略 

投资策略|宏观点评 

5 月美国非农就业数据远超预期， 

告诉了我们什么？  

 

 美国 5 月就业数据非常亮眼。但我们需要小心解读，首先就业报

告的计算口径、调查样本、调查途径等近几个月都有所变化，这

增加了就业数据进行历史比较的难度，尤其因问卷调研过程中的

理解错误或记录错误导致失业率可能被低估约 3 个百分点。 

 

 但我们综合不同统计口径、机构的美国就业数据来看， 5 月的就

业市场的确出现了明显回升，但由于统计层面的问题，5 月数据

可能并没有如此大幅度的超预期。由于 6 月会进行统计方法的修

正，因此 6 月即使就业大幅改善，就业数据也很可能不佳。 

 

 细分来看，就业的强劲增长最大的推动源自休闲及招待服务业。

建筑业的恢复速度则最为迅猛。建筑业就业增长强劲的背后是住

宅地产的强劲需求，投资者需要密切美国住宅地产相关的投资标

的。从工作时长的角度，结合美国疫情缓解、经济重启，我们认

为美国就业市场的反弹具有可持续性。与此同时也需留意美国就

业市场复苏过程中的分化情况（能源、制造业相对疲弱）。 

 

 结合就业数据以及美国经济触底回升的情况，投资人需要密切注

意市场风险偏好的延续，以及股债大轮动。我们继续看好全球股

市反弹但也需要留意 6 月美国就业数据修正而导致的风险偏好逆

转而带来的市场波动。 
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5 月美国非农就业数据远超预期，

告诉了我们什么？  

2020 年 5 月的美国非农就业数据增长 250.9 万，相较于 4 月缩减 2068.7 万大幅

增长，与此同时 5 月的非农数据也远超市场预期的下跌 750 万，实际数据与预

期相差 1000 万人，就业数据超预期的幅度几乎是前所未有的。失业率数据也从

4 月 14.7%（4 月的失业率数据为 1948 年以来的新高）回落至 13.3%，也远好于

预期的 20.5%。 

 

数据公布后，市场风险偏好大幅回升，美股强力反弹，美债收益率上行，美元指

数大幅回升。 

 

 
强劲的就业数据令市场对于美国经济的重启速度给予了极大的期望，因此全球

市场进入 risk-on 模式。在此我们有必要对爆表的美国就业数据进行细分梳理，

冷静审视数据背后所传递的真实信息。我们通过 Q&A 的形式，针对投资者对于

美国就业数据最有兴趣的几个问题来逐一回答。 

  

图表 1: 美国非农就业增长（千人） 
 

 图表 2: 美国失业率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 总结 

美国 5 月就业数据非常亮眼。但我们需要小心解读，首先新增非农就业及失业

率的计算口径、调查样本、调查途径等近几个月都有所变化，这增加了就业数

据进行历史比较的难度，尤其因问卷调研过程中的理解错误或记录错误导致失

业率被低估约 3 个百分点。 

 

但我们综合不同统计口径、机构的美国就业数据来看，基本可以肯定的是，5 月

的就业市场的确是出现了明显回升，只是由于统计层面的技术问题，5 月的就业

数据很可能并没有如此大幅度的超预期。由于 6 月会进行统计方法的修正，因

此 6 月即使就业大幅改善，就业数据也很可能不佳。 

 

细分来看，就业的强劲增长最大的推动源自休闲及招待服务业。建筑业的恢复

速度则最为迅猛。建筑业就业增长强劲的背后是住宅地产的强劲需求，投资者

需要密切美国住宅地产相关的投资标的。从工作时长的角度，结合美国疫情缓

解、经济重启，我们认为美国就业市场的反弹具有可持续性，与此同时也需留

意美国就业市场复苏过程中的分化情况（能源、制造业相对疲弱）。 

 

结合就业数据以及美国经济触底回升的情况，投资人需要密切注意市场风险偏

好的延续，以及股债大轮动。我们继续看好全球股市反弹但也需要留意 6 月美

国就业数据修正而导致的风险偏好逆转，进而带来市场波动。 

 

 Q：5 月美国就业数据意味着什么？ 

A: 美国 3、4 月非农就业合计减少 2206 万人，5 月新增就业 250.9 万人，占 3-4

月合计减少人数的 11.4%，如果按照 5 月的就业增速线性外推，大约 9 个月因

疫情而重创的就业市场就可以收复失地。但由于就业恢复的首月最容易找到工

作的失业者会扎堆进入就业市场，因而数据会大幅增加，后面难以持续维持 5 月

的就业增速，因而实际的就业恢复时间应该超过 9 个月。 
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 Q：5 月就业数据有何特别之处？ 

A: 我们首先需要了解的是，就业报告是美国劳工部在大样本调查问卷基础上进

行的估测，其中失业率数据源自家庭调查报告（household survey），而非农就业

人数源自机构调查报告（establishment survey）。估测数据必然会有误差，疫情

的冲击，对美国劳工部的估测准确度也会构成冲击，我们需要谨慎解读： 

 

其中： 

 

1) 对于失业率数据尤其需要谨慎解读， 3-5 月的家庭调查报告中（用于计算

失业率），有部分劳动力错误地被归类为“有工作但却没有进行工作”

（ employed but absent from work），实际上应该被归类为“失业”或者“暂

时离职”。具体看细分门类，其中“因其他原因”而导致的“有工作却没有

进行工作”的人数由往年的 40-60 万人激增为 2020 年 5 月的 544.8 万人（如

下图 3）。美国劳工部已经意识到这个异常，并表示这很可能由于问卷调研

过程中的理解错误或记录错误所致。这个错误归类的直接结果就是导致实

际的失业率被低估。如果基于往年的均值对数据进行修正，那么失业数量很

可能将由现在的 2050 万修正为 2540 万，那么 5 月的失业率应该为 16.1%而

非 13% （但依然优于市场预期的 20.5%）。美国劳工部已经表示正在修正错

误，6 月份将采用新的数据收集方法，因此修正后的 6 月份失业率数据无疑

将大幅增加。 

 

2) 失业率的计算方法出现了变化，例如居民调查的季调（seasonal adjustment）

方法就在近几个月做出了调整。 

 

3) 调查样本减少、调查途径变化。例如针对非农数据的机构调查收回率较 2019

年同期下降超过 10 个百分点。因疫情原因，有部分数据收集中心关闭，这

令网上调研数据的占比提升，由于缺乏专业工作人员的指导，受访者在填写

调查时的误差可能也会变大。 

 

4) 非农就业增长统计方式发生变化，降低了数据历史比较时的可比性。例如，

为了估算新增企业带来的新增就业，劳工部需要估算有多少企业新增及倒闭，

4 月劳工部就对企业的设立—倒闭率估算模型进行了修正。 
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图表 3：因“其他原因”而导致“有工作但却没有进行工作”的人数（万人） 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4: 美国就业报告机构调查收回率（collection rate） 
 

2019 年 5 月 
2020 年 2 月前的 12

个月平均水平 
2020 年 4 月 2020 年 5 月 

81% 75% 75% 69% 
 

资料来源：BLS，浦银国际 

 

 Q：如何更好地追踪美国的就业情况？ 

A: 虽然美国劳工部的就业报告是了解美国就业状况最佳的途径，但在疫情

的冲击下，各类统计方面的技术原因令其也无法完美的呈现美国就业市场

的全景图，因此我们有必要结合其他第三方数据从多个维度更全面而立体

的审视美国就业市场。 

 

不过需要提醒的是，失业保险申请人数是周度数据，更新最为及时，但根据

美国 3 月颁布的“2020 年紧急失业保险稳定与准入法案”（Emergency 

unemployment insurance stabilization and access act of 2020），美国放宽了失

业保险的领取标准，这令失业保险人群的领取人数会较以往更高，且这些人

在失业率计算口径下被排除在劳动力口径外（进而不会影响失业率），因此

可能会令失业保险的领取人数与失业率中的“失业者”的认定存在不对等。 
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综合不同统计口径和统计机构的美国就业数据，基本可以肯定的是，5 月的

就业市场的确是出现了明显回升，只是由于统计层面的技术问题，5 月的就

业数据很可能并没有如此大幅度的超预期。由于 6 月会进行统计方法的修

正，因此 6 月即使就业大幅改善，但就业数据也很可能不佳。 

 

 

  

图表 5: 美国 PMI 就业分项 
 

 图表 6: 美国经济咨商协会消费者信心指数：认为

“难以获得工作机会”的人群占比% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 7: 美国失业保险首次申请人数（四周合计，

万人） 

 图表 8: 美国 ADP 新增就业（万人） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 Q：就业增长源自何处？ 

A：5 月的就业数据最大的增长主力来自于受疫情冲击最严重的休闲及招待服务

（leisure & hospitality），贡献了近半的非农就业增长；其次为建筑业贡献了约

18.5%；政府部门则继续裁减就业，裁减人数占非农就业总人数的 23.3%。 

 

休闲&招待服务人数的恢复与疫情趋缓密切相关，这反映了经济重启的速度很可

能较市场所预期的要快。这也与我们的高频数据交叉验证结果一致，周度的美

国酒店业收入数据也显示，大约 7 周前美国酒店业收入已经触底开始回升，目

前已经回升至往年近一半的水平。随着疫情的不断缓和，预计收入将继续稳步

回升。 

 

图表 10：美国酒店业周度收入指数 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 

图表 9：5 月非农就业数据的占比 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 Q：哪些行业就业恢复速度最快？ 

A：我们计算了各行业 5 月非农就业增长数占 3-4 月合计的非农就业负增长的比

重发现，建筑业恢复最为迅猛，单 5 月 1 个月就已经收复了疫情期间而丢失的

一半新增就业（43.8%）。按照这个速度建筑业仅需 3 个月不到即可完全收复失

地，其他行业的恢复速度分别为：制造业 6 个月；零售业 6.45 个月；休闲&招

待服务 6.7 个月。但也需要强调的是，由于首月就业数据快速增长，随后动能可

能会有所缩减，加上就业数据未来可能会出现修正，这令实际的恢复时间可能

高于 5 月所隐含的恢复速度。 

 

 

 Q：为何建筑业的就业恢复最快？ 

A：建筑业就业大幅反弹（地产供应端）的背后，最主要的驱动力则是美国住宅

地产的需求强劲。美国住宅地产目前的库存水平仅 4 个月，属于历史极低水平，

与此同时，虽然美国住宅自有率自 2016 年来从历史性低位反弹，但目前依然处

于低位水平。在美国低利率的带动下，美国居民购房负担指数（housing 

affordability index）仍然处于高位水平。从周度数据来看，房贷申请在 3-4 月疫

情期间大幅下跌，但随后就迅速反弹，市场需求旺盛。 

 
  

 

图表 11：5 月新增就业收复 3-4 月新增就业人数大幅下降的比例 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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在低库存、低住房自有率、较高购房能力的情况下，随着利率进一步走低刺激

以及美国经济重启回暖，美国地产的需求很可能会进一步释放，这都会极大的

刺激住宅供应端的增长，这正是 5 月非农数据中建筑业复苏最快的根本推动力

所在。美国住宅地产价格有望继续上行，投资者有必要留意美国房地产相关的

投资标的。 

 

 

  

图表 12: 美国住宅地产库存/销售（月） 
 

 图表 13: 美国住宅自有率（%） 
 

  

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 14: 美国居民购房负担指数 
 

 图表 15: 美国房贷申请指数（用于购房） 
 

   

资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 Q：就业反弹的可持续度如何？ 

A：就周度的高频数据来看，美国经济确实已经见底反弹中，尤其是服务消费与

零售相关的反弹较为明显。实体零售的消费同比数据在 5 月初触后一路反弹，

饭店预订量自 4月份见底之后明显恢复，目前已经有 40%的饭店开始接受预订。 

 

疫情的一路下行，加上经济的不断重启，这也将成为就业强劲反弹的根本驱动

力。 

 

另外我们留意到美国就业者的平均工作时长在经历了 3 月份的大幅下行后，4、

5 月连续大幅反弹至历史新高。工作时长的变化往往容易被市场所忽略，但对于

分析理解就业市场未来变化至关重要： 

 

2008 年金融危机期间，由于经济整体需求疲弱，就业者所需的工作时长大幅下

降，这其实反应的是经济的需求下降幅度超过就业人数的下降幅度。随着经济

2009 年回暖，经济需求的上升速度快于就业人数的增加幅度，这令平均工作时

长快速上升，直至 2012 年后总需求的变化直接传递至就业人数的变化，这令平

均时长总体维持稳定。 

 

而此次的工作时长出现飙升，很可能反映的是就业人数的下降幅度大幅超过实

际总需求的下降幅度（例如订单下降 10%，但就业人数却下降了 20%，那么人

均工作时长对应增加）。驱动就业人数超额幅度的减少这一行为的因素很可能包

括： 

 

 企业从节省成本的角度出发，裁员同时增加人均工时； 

 

 员工更愿意离职了，因为疫情失业救助金的存在（3 月份美国通过的救助法

案中，其中有超过 2600 亿美元用于扩大失业保险的金额和领取实际） 

 

考虑到目前的就业者平均工作时长已经创下了历史新高，随着需求的重启，企

业必然会需增加人手，而疫情救助金的存在只能是短期纾困，就业者终究需要

重回劳动力市场。综合两点来考虑，我们认为美国就业市场可以继续维持相对

较强的反弹力度，虽然 6 月的就业数据很有可能因为统计修正而出现下行。 
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图表 16: 红皮书美国实体零售同比增速（%） 
 

 图表 17: 美国饭店预订量 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Opentable 

图表 18: 新冠肺炎美国新增确诊人数（人，7 日

平均） 
 

 图表 19: 美国就业者平均周度工作时长（小时） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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另外需要强调的是，美国就业市场很可能存在分化。 

 

我们留意到 5 月的非农就业数据中伐木&采矿业新增就业依然为负增长，制

造业新增就业的占比也相对不高，这反映了能源以及制造业行业相较于经

济整体相对疲弱。 

 

美国铁路运货量的周度数据也显示，美国铁路运货量数据依然低迷，没有像

其他经济数据一样出现回升，而铁路运货量反映的是大宗商品相关的活动

状况，这也与就业数据共同佐证了能源、制造业的相对低迷、慢复苏情况。 
 

图表 20：美国铁路运货量周度数据 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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