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[Table_Title] 

6月海外宏观动态点评 

非农虽不振，美联储降息也非近期可行 
 
[Table_Summary] 非农远不及预期，私营部门就业人数及平均每小时工资均低于预期；美国就

业情况接近顶峰，边际改善力度更弱。非农不振与 ADP 数据指向一致，美

国经济内在动力不足造成微观影响，大、中型企业就业人数少幅增加，小型

企业就业人数下降。美国经济数据刚开始转差，未来趋势走弱节奏较缓，几

个月内降息概率预计不大。美国经济前景看走弱，金价上涨，避险黄金值得

配置。 

 非农远不及预期，在私营部门领域尤甚。该领域就业人数及 5 月平均每

小时工资均低于预期。可见美国就业情况已接近顶峰，边际改善的力度

更弱。 

 非农不振与此前公布的 ADP数据指向一致，美国 5月 ADP就业增加人数

创 104个月新低，远低于预期和前值。美国经济内在动力不足已经开始造

成微观影响，直接体现于各类企业就业人数方面。大型企业和中型企业

少幅增加，小型企业因抵御风险能力不足，出现就业人数下降。 

 美联储正密切关注贸易摩擦等事件对美国经济前景的影响，引发了美联

储降息的预期。但降息的前提是经济数据至少表现数月不佳，目前来看

数据刚开始转差，未来趋势走弱节奏较缓，很难出现崩坏或硬着陆，因

此几个月内降息概率预计不大。 

 黄金在数据公布后上升至 1340美元上方。美国经济前景看走弱，避险的

黄金值得配置。 

 风险提示：美国经济增长超预期，黄金上涨不及预期。 
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美国 5 月非农就业人口变动 7.9 万人，远不及预期 18 万人，前值由 22.4 万人修正

为 26.3 万。 

美国 5月失业率 3.6%，符合预期和前值。 

非农数据公布后，国际黄金短线上扬近 5美元；美元指数短线跳水近 30点，跌破 97关口报 96.77，

美元指数势创 3月以来最差周表现。美股三大指数期货涨幅收窄，道指期货收窄近 30点。 

我们认为， 

1. 非农远不及预期，创 3 个月最低，当时前值数据大幅高于市场预期。私营部门对总数据的拖累最

大，该领域就业仅增加 9万人，远低于预期的 17.2万人，更是不及前值（23.6万）。5月平均每小时

工资环比增长 0.2%，低于预期（0.3%），持平于前值，工资拖累的情况更加严重。虽然就业率仅 3.6%，

但可见美国就业情况已接近顶峰，边际改善的力度更弱。 

2. 非农不振与此前公布的 ADP数据指向一致。美国 5月 ADP就业人数增加 2.7万人，创 104个月新低

（2010 年 3 月以来最低），远低于预期的 18.5 万人和前值 27.5 万人。5 月 ADP报告显示，按企业规

模来看，大型企业成为就业人数增长的主要动力，就业人数增加最多，但也仅有 6.8万人；中型企业

仅增加 1.1万人，较前月大幅回落；小型企业则出现就业人数下降，减少 5.2万人。数据显示小企业

抵御风险能力不足，因此出现收缩状况，美国经济内在动力不足已经开始造成微观影响。 

3. 美联储主席鲍威尔在 4 日表示，并不知道全球贸易摩擦等近期事件何时能够解决，美联储正密切

关注事件对美国经济前景的影响，“会采取适当的行动去维持经济扩张”。由此引发了美联储降息

的预期。但我们认为几月内就开始降息的概率仍然不大。如果要降息，则经济数据至少表现数月不

佳才有足够的降息理由，但目前来看数据仅刚刚开始转差，未来趋势即便走弱但预计节奏较缓，很

难出现崩坏或硬着陆，因此 9月前降息概率预计不大。 

4. 由于数据表现较差，而黄金在数据公布后开始上升，黄金拉升至 1340美元上方。美国经济前景看

走弱，避险的黄金值得配置。 

风险提示：美国经济增长超预期，黄金上涨不及预期。 

 

图表 1. 美国非农就业人数 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 美国失业率 

 
资料来源：万得，中银国际证券 



 

2019年 6月 9日 6月海外宏观动态点评 3 

图表 3. 美国 ADP就业人数 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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