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影响美国就业的“短期因素”会在三季度减弱 

 
--- 海外宏观周度观察（2021 年第 22 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 5 月非农数据仍逊于预期。我们认为原因有三，一是美国政府对居

民的现金补贴和失业金补贴降低了失业者找工作的急切程度；二是疫情

仍然影响着部分人外出工作的意愿；三是由于众多学校、教育机构在疫

情期间的封锁，儿童的父母居家照顾孩子的需求提升，难以外出工作。

具体来看非农数据的结构，服务业相关行业仍是新增就业的主要来源。

不过与疫情前（2020 年 2 月）相比，美国服务业就业人数下降仍然非常

明显，未来还有继续修复的空间。5 月平均时薪环比增加 0.5%，仍处于

较高的增速水平，反映出薪资上涨的压力。作为以服务业为主体的国家，

薪资的上涨将推动服务业通胀的继续上行，美国通胀环比有持续上升的

压力。对于货币政策，我们认为美联储很可能会在接下来的 1-2 次会议

中讨论缩减购债的问题，但是就业市场的较慢复苏也意味着实际收紧措

施不会太快到来。三季度影响就业的“短期因素”会大大减弱，美联储可

以根据实际数据做出更准确的判断，这将是重要的观察窗口。 

 

美国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值 62.1，高于预期值 61.5，初值 61.5，续

创 2007 年 5 月新高。ISM 制造业 PMI 为 61.2，预期 60.7，前值 60.7。

制造业活动的回升主要受新订单指数上升的影响，但由于原材料与劳动

力的短缺，5 月 ISM 产出指数大幅下降。美国 PMI 数据的结构性背离反

映出“需求强、生产弱”的现象仍然存在，背后是原材料供给的不足和劳

动力供给的紧俏。这也将继续推升美国通胀压力。 

 

欧元区 5 月份 CPI 同比上涨 2.0%，预期为 1.9%，前值 1.6%，创 2018 年

11 月以来新高。能源价格是推动 5 月 CPI 上涨的主要因素。欧元区 5 月

制造业 PMI 终值为 63.1，高于预期值 62.8，初值 62.8，创历史新高。欧

洲经济复苏和通胀上行的趋势也较强。 

 

6 月 2 日，美联储发布了俗称“褐皮书”的地区经济调查报告，对美国整

体经济活动的描述维持“温和复苏”，且增速略高于上一报告期。但是，

由于原材料和劳动力普遍短缺以及交货延迟，工厂被供应链短缺所扰乱。

在物价方面，美联储褐皮书承认，“自上次报告期以来，总体价格压力进

一步增加”，价格上涨的主要原因还是供应链的中断。整体来看，美联储

承认了通胀上升的压力，但总结的因素仍然是供应链短期因素，而就业

恢复仍不充分。所以美联储目前还不会对通胀做出过度反应。 

 

风险提示：美联储提前缩减购债。 
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1. 美国就业的重要观察窗口在三季度 

 

周五美国劳工部公布 5 月份非农就业报告。5 月美国新增非农就业人数 55.9 万人，

市场预期 65 万人，前值上修至 27.8 万人。失业率下降 0.3 个百分点至 5.8%，低于

市场预期的 5.9%；但劳动参与率下滑了 0.1 个百分点至 61.6%，低于市场预期的

61.8%，所以失业率的降低并不意味着劳动力市场的转好。整体来看美国非农数据仍

逊于预期，数据公布后美元指数跳水，美债长端收益率下行，黄金价格大涨。美国

股市再度博弈流动性宽松，三大股指均上涨，纳指领涨。 

 

图 1：新增非农不及预期  图 2：失业率下降但劳动参与率也下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国非农数据为何频频低于预期？大致可以归为三个原因： 

 

第一，美国政府对居民的现金补贴和失业金补贴降低了失业者找工作的急切程度。

一些调查结果显示，相对于疫情之前，近期美国居民找工作是出于“经济压力”的

比例更低了。很多失业者更愿意躺在家里领取财政补贴。不过这也并非就业不及预

期的全部原因。美国初请失业金人数已经连续下降，而且半数州已经宣布将会提前

结束失业金发放，会刺激失业者尽早找到工作。 

 

第二，疫情仍然影响着部分人外出工作的意愿。虽然美国民众中很多人并不在乎新

冠病毒、也不注意防控。但也有很多人对此十分谨慎。美国求职网站 ZipRecruiter 的

数据显示，有半数以上的求职者希望能够远程工作，然而只有 10%的雇主会提供远

程的职位，造成了供需的错配。只有疫情充分得到控制之后这个问题才能有效缓解。 

 

第三，由于众多学校、教育机构在疫情期间的封锁，儿童的父母居家照顾孩子的需

求提升，难以外出工作。随着疫情的缓和、学校重新开放，这个问题有望得到解决，

具体的观察窗口在 9 月，这是很多学校重开的时点。 

 

具体来看非农数据的结构，服务业相关行业仍是新增就业的主要来源。休闲和酒店

业新增非农就业人数比例最高，信息业其次，运输仓储业、教育和保健服务业新增

就业比例也较高。零售业和建筑业就业人数下降，反映出消费刺激的逐渐消退和房

地产的降温。 
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图 3：服务相关行业就业人数增速较高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

不过与疫情前（2020 年 2 月）相比，美国服务业就业人数下降仍然非常明显，未来

仍有继续修复的空间。 

 

图 4：与疫情前相比服务业就业人数下降仍然明显 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

整体来看，美国经济的复苏尤其是服务业的重新开放带来了巨大的用工需求，但由

于以上列举的几个原因，就业市场供不应求，所以雇主们需要提高工资以吸引工人。

5 月平均时薪环比增加 0.5%，仍处于较高的增速水平，反映出薪资上涨的压力。作

为以服务业为主体的国家，薪资的上涨将推动服务业通胀的继续上行，美国通胀环

比有持续上升的压力。 
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图 5：美国时薪增速仍高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

对于货币政策，我们认为美联储很可能会在接下来的 1-2 次会议中讨论缩减购债的

问题，但是就业市场的较慢复苏也意味着实际收紧措施不会太快到来。我们在此前

的报告中指出美国通胀的主要观察窗口将在三季度；同样我们认为就业数据的重要

观察窗口也在今年三季度。因为三季度美国各州的失业补贴基本到期；而从目前疫

苗和疫情的发展状况来看，三季度疫情能大体得到控制，居民外出工作的意愿会增

强；同时三季度学校也将重新开放，此前因为照顾孩子而放弃工作的父母将会回归

工作岗位。也就是说，三季度影响就业的“短期因素”会大大减弱，美联储可以根

据实际数据做出更准确的判断。如果届时就业状况仍不及预期，则反映出疫情对劳

动力市场造成了较长期的结构性影响，美联储货币政策正常化的节奏也将受到影响。 

 

2. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期  国家 /地区 数据/事件  

2021/06/07 欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数 

2021/06/08 德国 6 月 ZEW 经济景气指数 

2021/06/08 欧元区 第一季度 GDP 年率终值 

2021/06/08 欧元区 6 月 ZEW 经济景气指数 

2021/06/10 美国 5 月未季调 CPI 年率与月率 

2021/06/11 美国 6 月密歇根大学消费者信心指数初值 
 

数据来源：东北证券整理 

 

3. 欧美 PMI 继续走高，通胀压力加大 

 

3.1. 美国 PMI 走高，需求强生产弱 
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美国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值 62.1，高于预期值 61.5，初值 61.5，续创 2007 年

5 月新高；5 月 ISM 制造业 PMI 为 61.2，预期 60.7，前值 60.7。美国 5 月制造业活

动的回升主要受新订单指数的影响，因经济重新开放，制造业需求提振了订单，促

进了制造业 PMI 的增长。ISM 新订单指数从 4 月份的 64.3 跃升至 67。但由于原材

料与劳动力的短缺，5 月 ISM 产出指数大幅下降，由 4 月的 62.5 下降至 58.5，就业

指数从 4 月的 55.1 下降至 50.9。 

 

美国 5 月 Markit 服务业 PMI 终值录得 70.4，高于预期值与前值 70.1，续创有记录

以来新高。5 月 ISM 非制造业 PMI 为 64，高于预期值 63，前值 62.7。服务业 PMI

的持续走高反映出了服务业不断开放的趋势。 

 

图 6：美国制造业 PMI 走高  图 7：美国生产与需求指数背离 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 PMI数据的结构性背离反映出“需求强、生产弱”的现象仍然存在，背后是原

材料供给的不足和劳动力供给的紧俏。这也将继续推升美国通胀压力。 

 

3.2. 欧元区通胀走高，英国服务业 PMI 创新高 

 

欧元区 5 月份 CPI 同比上涨 2.0%，预期为 1.9%，前值 1.6%，创 2018 年 11 月以来

新高。能源价格是推动 5 月 CPI 上涨的主要因素。扣除能源、食品、烟酒等波动性

较大的核心 CPI 5 月同比增长 0.9%，符合市场预期，前值 0.8%。德国 5 月 CPI 同

比上涨 2.5%，高于预期值 2.3%，前值 2.0%，为 2018 年 10 月以来新高。此前，德

国央行曾经表示，今年通胀有可能上升至 4%的水平，这也是欧元创立以来从未见

过的情况。欧元区 5 月通胀的大幅走高主要由于地方防疫措施部分解除，经济复苏

进程加快。 
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图 8：欧元区 CPI走高  图 9：德国 CPI 创新高 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

欧元区 5 月制造业 PMI 终值为 63.1，高于预期值 62.8，初值 62.8，创历史新高；德

国 5 月制造业 PMI 终值 64.4，高于预期值 64，初值 64；法国 5 月制造业 PMI 终值

59.4，略高于预期值 59.2，初值 59.2。英国 5 月制造业 PMI 为 65.6，不及预期值

66.1，前值 66.1，但亦创有记录以来的最大增幅。 

 

图 10：欧元区及英国 5 月 PMI 大幅增长 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

欧元区 5 月服务业 PMI 终值录得 55.2，略高于预期值与前值 55.1，创 2018 年 2 月

以来新高；法国 5 月服务业 PMI 终值 56.6，与预期值和前值持平；德国 5 月服务业

PMI 终值 52.8，与预期值和前值持平。 

 

英国 5 月服务业 PMI 录得 62.9，高于预期值与前值 61.8，创历史新高。英国服务业

PMI 出现新高主要是由于疫情限制的取消释放了被压抑的企业和消费者支出。 
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图 11：欧元区 5 月服务业 PMI  图 12：英国 5 月服务业 PMI 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 美联储褐皮书强调供应链压力 

 

6 月 2 日，美联储发布了俗称“褐皮书”的地区经济调查报告，对美国整体经济活动

的描述维持“温和复苏”，且增速略高于上一报告期。褐皮书提到，报告涵盖的 4 月

初至 5 月下旬，美联储 12 个辖区内的一些地区联络人提到了新冠疫苗接种率提高

和社交隔离措施放松对经济的积极影响，同时指出供应链干扰的不利影响。其

中，疫苗接种率的提高对消费者支出的提振最为显著，特别是在休闲旅行和餐厅

支出方面。但是，由于原材料和劳动力普遍短缺以及交货延迟，工厂被供应链短

缺所扰乱。房屋建筑商提到，供应链挑战推高了成本，强劲需求超出建设能力令

销售受限。 

 

在物价方面，美联储褐皮书承认，“自上次报告期以来，总体价格压力进一步增加”，

价格上涨的主要原因还是供应链的中断。由于持续的供应链中断加剧了成本压力，

增强的需求使一些企业，特别是制造商、建筑商和运输公司，将大部分成本增加转

嫁给了客户。展望未来，地区商业联系人预计，未来几个月将面临成本增加和收取

更高价格的问题。 

 

在就业方面，报告称工资增长温和，同时 2/3 的地区报告就业温和增长。由于疫情

的不断好转，食品服务、酒店和零售业的就业增长最为强劲。但许多公司仍然很难

雇到新人，尤其是低工资的小时工、卡车司机和熟练交易人员。地区商业联系人们

普遍预计，未来几个月劳动力需求将保持强劲，但供应受到限制。求职者的缺乏将

阻碍了一些公司增加产量，甚至是被迫减少营业时间。 

 

整体来看，美联储承认了通胀上升的压力，但总结的因素仍然是供应链短期因素，

而就业恢复仍不充分。所以美联储目前还不会对通胀做出过度反应。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市普涨 
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