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◎  投资要点： 

 事件：21 年 4 月美国新增非农就业人数为 26.6 万人，失业率 6.1%，

大幅低于市场预期。 

 点评：此次 4 月非农数据爆冷并非经济复苏放缓的体现。美国经济

仍在持续强劲复苏。尤其是疫情受损严重的服务类行业正在加速复苏，只是

距离充分就业仍有不小的距离。我们认为，每周额外 300 美金的失业补贴，

可能只是扰动或延缓就业的改善幅度，但并不是导致非农数据爆冷的关键原

因。供应链问题可能是此次非农爆冷的主要原因。 

 风险提示：变异病毒扩散超预期、金融市场波动超预期 
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事件：21 年 4 月美国新增非农就业人数为 26.6 万人，失业率 6.1%，大幅低于市场预期。 

点评：此次 4 月非农数据爆冷并非经济复苏放缓的体现。美国经济仍在持续强劲复苏。

尤其是疫情受损严重的服务类行业正在加速复苏，只是距离充分就业仍有不小的距离。

我们认为，每周额外 300 美金的失业补贴，可能只是扰动或延缓就业的改善幅度，但并

不是导致非农数据爆冷的关键原因。供应链问题可能是此次非农爆冷的主要原因。 

1. 疫情期间受损严重的服务业正加速复苏 

美国经济的复苏自“K”型趋势正逐步转向“V”型趋势。随着疫苗的普及，美国经济恢

复不均衡的现象正在逐步缓解。疫情期间受损严重的行业正在迎头赶上，而受疫情影响较小

的行业，其复苏趋势开始放缓。 

经济复苏的变化也直观反映在非农就业数据上。从下图可以看出，疫情影响较小的行业

（如金融业、建筑业、运输仓储业、专业和商业服务业以及教育和保健服务业）自 21 年以来

新增非农就业人数改善较少，而疫情影响最为严重的休闲酒店业自 21 年以来新增就业人数显

著上升。 

从就业角度来看，目前疫情影响较小的行业，基本已经复苏至历史较高位置（体现在下

图 4 月非农就业数据几乎在历史四分之三分位数左右）。虽然疫情受损严重行业正在加快复苏，

但距离历史高位仍有不小差距。 

图 1：今年以来，休闲和酒店业非农恢复较快，但仍处于历史较低位置 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

注：非农分行业总就业人数均采用原始数据最大值归一化的方法处理，数据统计时间为 2006 年 1 月至

今。 

4 月休闲酒店业新增就业一枝独秀，大幅超过其他行业，并且 4 月新增人数超过 3 月，

体现了休闲娱乐等服务业加速复苏的态势。 

图 2：休闲和酒店业 4 月新增就业人数大幅高于其他行

业（千人，季调） 

 图 3：休闲和酒店业 4 月新增就业较 3 月增加（千人，

季调） 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

在休闲酒店业新增就业大幅上升的情况下，这些行业的周薪指数也在逐步上升。从 4 月

各行业周薪变化趋势来看，休闲酒店业的时薪增速在所有服务业中最快。即，疫情期间受损

严重的行业正在加速复苏，呈现价（周薪）、量（新增就业人数）齐升的情况。 

图 4：疫情受损服务业周薪指数呈上升趋势  图 5：服务业中，休闲酒店业时薪整体偏低（单位：美

元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

另外也有一些线索可以反映低端服务业的加速复苏。如 4 月非农数据显示，失业超过 27

周以上的人数自疫情以来首次下降；U6 统计口径中，由于经济原因找不到正式工作而不得不

兼职的人数在 4 月继续下降，且已经接近疫情前水平。这部分人群的工作倾向一般与低端服

务业较为相关，即多为疫情受损较严重的行业（休闲酒店业的平均时薪在服务行业中处于较

低的水平）。 

图 6：4 月失业超过 27 周以上的人数自疫情以来首次下

降（单位：千人） 

 图 7：U6 中，由于经济原因找不到正式工作而不得不兼

职人数继续下降，接近疫情前水平（单位：千人） 

 

 

 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400 4月各行业新增非农就业人数

(600)

(400)

(200)

0

200

400

600

800
休闲和酒店业每月新增非农就业人数

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00
休闲酒店业每周工资总额指数

休闲酒店业每周工资总额指数环比（右轴）

44.54 

17.88 

0.00
5.00

10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00
50.00

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5243
4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

2
02
0/
01

2
02
0/
02

2
02
0/
03

20
2
0/
04

2
02
0/
05

2
02
0/
06

2
02
0/
07

2
02
0/
08

2
02
0/
09

2
02
0/
10

2
02
0/
11

2
02
0/
12

2
02
1/
01

2
02
1/
02

2
02
1/
03

2
02
1/
04



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  5/8 

[table_page] 宏观策略专题报告 

 
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

总之，疫情受损严重的服务类行业正在加速复苏，但距离充分就业尚有不小的距离。体

现在：休闲酒店业的时薪环比涨幅较快，该行业新增就业人数持续增加，且逐步在吸纳边缘

失业人群（如失业 27 周以上人群，或希望找全职但只能找到兼职的人群）。 

4 月新增非农就业人数爆冷，市场热议或与失业人群每周可以额外申领 300 美金的联邦

补贴有关。根据上文分析，我们认为，此项 300 美金/周的额外失业补贴，可能只是延缓了就

业的改善幅度，但并不是导致非农数据爆冷的关键原因。 

2. 供应链问题可能是非农数据爆冷的主要原因 

近期，失业少于 5 周的人群数量开始抬头。这是自今年以来该类失业人群首次出现上升

的情况，且 4 月新增多达 23.7 万人。 

图 8：近一个月内失业人群数量开始抬头（单位：千人） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

4 月制造业新增雇员人数有所下降，其中汽车及零部件生产相关的新增雇员下降最为显

著。这与全球芯片短缺，汽车厂商不得不关闭部分工厂、降低汽车产量有关。除汽车行业外，

如电子设备、电器及零部件、木制品等行业的原材料短缺现象也是出现一定程度的短缺。未

来，预计因原材料短缺导致的部分工厂停工停产现象仍会继续持续。 

图 9：4 月制造业新增雇员人数有所下降（单位：千人）  图 10：4 月汽车及零部件生产相关新增雇员人数小幅下

降（单位：千人） 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

供应链问题产生是多方面的，这也反映在 PMI 统计中供应商交付时间在大幅拉长、工业

部门产出能力或遇到供应瓶颈等。 

图 11：供应商交付时间在大幅拉长  图 12：工业部门产出能力或遇到供应瓶颈 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. 经济复苏进程中的结构性就业失衡也是此次爆冷原因之一 

此轮因疫情导致的美国经济周期存在结构性就业失衡现象，如快递行业。与我国不同，

美国居民消费特点整体仍偏向于线下，线上消费占比不到 20%。在疫情期间，由于隔离以及

对新冠暴露风险的担忧，居民一部分线下消费转移至线上完成。这体现在快递行业新增就业

在疫情期间显著增加。但随着疫情的改善以及疫苗接种率的提高，美国居民消费形式逐步倾

向于线下或面对面消费，部分替代了疫情期间的快递或者外卖的消费，造成快递行业新增人

员开始下滑。 

外包人员新增数量自 21 年 2 月以来也在不断下降。这可能是在新增职位空缺不断增加、

私人部门周薪逐步上升的背景下，部分员工希望寻找正式工种的缘故。 

图 13：快递行业新增雇员人数大幅下降（单位：千人）  图 14：外包人员下降或意味着寻找正式工种（单位：千

人） 
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