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海外宏观周报 

美国6月非农拉开“超级Q3”序幕 

 核心摘要 

1、美国 6月非农拉开“超级 Q3”序幕。我们认为，美国 6 月较为乐观就业数据仅仅是“超级 Q3”的序幕，随着“群体免

疫”和经济切实重新开放，美国服务业消费和劳动力需求或显著提升，在一个“供需两旺”的 Q3，“再通胀交易”或可期。

1）美国 6月非农就业新增 85 万人，服务业就业显著加快修复，零售业、休闲和酒店业以及专业和商业服务的就业恢复明显

加速。2）美国 6月薪资增速相较温和，美国就业紧张形势至少没有明显加剧。3）美国 6月季调失业率（U3）为 5.9%，不

及前值的 5.8%。失业率反弹的主因是更多人加入劳动力市场使“分母”和“分子”同时扩大，6 月劳动力增加 15.1 万人，

而失业人数增加 16.8 万人。从事“兼职”工作的人数减少了 64.4 万人。4）“小非农”以及最新失业金申请人数均较乐观。

美国 6 月 ADP 就业人数连续三个月超过 60 万人；最新初请失业金人数回落至 40 万人关口并创疫情以来新低。 

值得注意的是，6 月非农数据主要基于 6 月 6 日至 12 日的调查，彼时美国各州仍然保持着每周额外 300美金的失业救济。7

月 10 日之前，美国有一半的州将提前结束额外失业救济政策，这意味着在 7 月 12 日当周调查统计的 7 月非农数据有望更加

强劲。此外，7 月 4日（美国独立日）可能是拜登政府推动经济重启和开放的重要节点。“超级 Q3”可能一定程度上重新加

剧通胀压力、抬升通胀预期，如果美联储保持“不急转弯”，则“再通胀交易”行情或可期。 

2、欧洲经济：制造业仍强劲、通胀压力有限。1）欧元区制造业 PMI 持续强劲，经济仍处于快速复苏阶段。欧元区 6 月制造

业 PMI 终值为 63.4，创历史新高。分项看，6 月新订单、新出口订单均大幅增长，需求“爆发”对制造商的生产和交付能力

提出挑战。同时，随着库存不断被消耗，采购活动、就业、以及商品价格指数均走强。2）欧元区通胀压力相较有限。欧元区

6 月 HICP（调和 CPI）同比增速为 1.9%，核心 HICP 同比增速为 0.9%。欧洲央行的“通胀暂时论”比美联储的更具说服

力。我们测算，欧元区 6 月 HICP 的两年复合增速仅为 1.09%，对比来看美国 PCE两年复合增速已经超过 2%。未来随着欧

盟经济复苏计划步入实施阶段，欧洲经济有望进一步加速，以金融、周期板块为主的欧洲权益市场有望表现积极。 

3、海外疫情与疫苗跟踪： 警惕 Delta 变种带来的全球疫情反扑。受 Delta病毒拖累，英国单日新增病例连续 5日破 2 万

例，此前英国政府已将解封日期由 6.21 推迟至 7.19。疫苗方面，美国的疫苗接种速度在 4月中上旬达到峰值后逐步趋缓，我

们测算，若按当前速度（约 110 万剂/日），美国达到 75%的疫苗覆盖人口比例至少还需要 4 个月；按欧盟当前速度（约 400

万剂/日），欧盟达到 75%的疫苗覆盖人口比例还需要约 2-3 个月。 

4、全球资产表现：全球股市——美股“一枝独秀”，A股港股深度调整。美国三大股指均创历史新高。美国就业数据提振市

场信心。此外，无论是押注即将公布的 Q2 业绩还是对 Q3 企业盈利的憧憬，都是市场交易乐观的理由。当前 MSCI 新兴与发

达市场指数的比值处于两年以来低位，市场或已充分（甚至过度）price in 美联储行动可能带来的“紧缩恐慌”。全球债市—

—10 年美债收益率创四个月新低。10年美债利率收于 1.44%，实际利率整周下跌 9bp 至-0.89%，隐含通胀预期下跌 1bp 至

2.33%。近期美债需求旺盛，在美联储即将“行动”之际，无论是配置美股还是非美（尤其新兴市场）股票或债券资产，全

球资本都显得更加犹豫。商品市场——大部分商品走强，铜和部分黑色系价格降温。CRB指数整周涨 2.15%。WTI 原油期货

价格升破 75 美元/桶关口，美油库存持续下降至近五年以来低位，近一周 OPEC+谈判连续未果。近一个月伦铜和伦铝价格走

势分化。外汇市场——美元指数重回 92 点上方。今年下半年美元阶段性反弹机会来源于美国经济“一枝独秀”、美联储

Taper 节奏领先于欧洲、美欧经济预期差可能边际反转等。最新数据显示，欧洲央行扩表速度如期加快。 
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一、 海外重点跟踪 

1、美国经济：6 月非农拉开“超级 Q3”序幕 

美国 6月较为乐观就业数据仅仅是“超级 Q3”的序幕，随着“群体免疫”和经济切实重新开放，美国服务业消费和劳

动力需求或显著提升，在一个“供需两旺”的 Q3，“再通胀交易”或可期。 

美国 6月非农数据属于预期之内的“好”。美国 6月非农就业新增 85万人，5月新增非农数据由 55.9万人上修至 58.3

万人。结构上看，商品生产新增 2 万人，基本持平于上月；而服务业就业显著加快修复，新增 64.2 万人，显著超过前

值的 49.7 万人。细分行业看，零售业、休闲和酒店业以及专业和商业服务的就业恢复明显加速，这体现了美国线下消

费场景持续恢复。 

美国 6 月薪资增速相较温和。非农非管理人员平均时薪环比增长 0.39%、同比增长 3.67%，非农非管理人员每周工时

总量基本持平于上月。从工资增速与工时变化看，美国就业紧张形势至少没有明显加剧。 

图表1 美国 6月非农数据乐观 

 

图表2  美国 6月薪资增长温和、工作量变化不大 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表3 美国 6月服务业就业加快恢复，其中零售业、休闲和酒店业以及专业和商业服务就业快速增长 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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美国 6月失业率反弹是暂时的。美国 6月季调失业率（U3）为 5.9%，不及前值的 5.8%。失业率反弹的主因是更多人

加入劳动力市场使“分母”和“分子”同时扩大，6 月劳动力增加 15.1 万人，而失业人数增加 16.8 万人。U3 失业率

的反弹并非是一个消极信号，随着更多人加入找工作的行列并逐渐开始工作，未来几个月美国失业率有望较快下降。

值得注意的是，6 月美国 U6 失业率（失业人数包括从事暂时性工作的人群）为 9.8%，前值为 10.2%。6 月从事“兼

职”工作的人数减少了 64.4 万人。不过，截至 6 月美国仍有 2033.7 万人因“非经济原因”从事兼职工作，这些原因

包括照顾孩子和家庭、担心职场疫情风险等。未来几个月，随着“群体免疫”到来，该部分兼职者或加速转向全职。 

“小非农”以及最新失业金申请人数均较乐观。美国 6 月 ADP 就业人数新增 69.15 万人，连续三个月超过 60 万人，

前值为 88.61万人。截至 6月 26日当周，美国初请失业金人数为 36.4万人，回落至 40万人关口并创疫情以来新低；

截至 6 月 18 日当周，续请失业金人数为 349.6 万人。 

图表4 美国“小非农”新增就业连续三个月超 60万人 

 

图表5  美国初请失业金人数回降至 40万人以下 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

我们认为，美国 6月较为乐观就业数据仅仅是“超级 Q3”的序幕。值得注意的是，美国非农就业调查的时间是每个月

12 号当周，因此 6 月非农数据主要基于 6 月 6 日至 12 日的调查，彼时美国各州仍然保持着每周额外 300 美金的失业

救济。而 6月 12 日至 7月 10日之间，美国有一半的州将提前结束原定于 9月到期的额外失业救济政策，这意味着在

7 月 12日当周调查统计的 7月非农数据有望更加强劲。此外，拜登 3月计划在 7月 4日（美国独立日）以前美国能够

恢复“某种程度上的正常状态”，虽然近期美国疫苗接种速度不及预期、真正实现“群体免疫”的日子将推迟，但美国

独立日仍然可能是政府推动经济重启和开放的重要节点。假如经济快速重启，美国服务业的消费需求以及劳动力需求

均可能显著提升，同时居民就业风险下降、就业意愿上升，一个“供需两旺”的“超级 Q3”将至。 

“超级 Q3”可能一定程度上重新加剧通胀压力、抬升通胀预期，“再通胀交易”可期。一方面，需要密切关注美联储

是否会大方承认美国经济取得了“进一步实质性进展”，即经济状况符合讨论和实施 Taper 的条件。另一方面，我们认

为这一节奏不会太快、不会显著快于预期（7-8 月开始讨论 Taper、最早年底开始实施 Taper），在当前美国资产价格高

企、市场对货币政策严重依赖的背景下，美联储可能只能选择“不急转弯”。如果美联储行动基本在预期内，则下半年

美债收益率上升的节奏不会太快、美元升值的节奏也将相对温和，在“超级 Q3”，海外市场仍有可能迎来新一波“再

通胀交易”行情。 

 

2、欧洲经济：制造业仍强劲、通胀压力有限 

欧元区制造业 PMI 持续强劲，经济仍处于快速复苏阶段。欧元区 6 月制造业 PMI终值为 63.4，超过初值的 63.1 并创

历史新高，连续第 12个月突破 50的荣枯线。其中，德国 6月制造业 PMI终值为 65.1，进一步高于 5月的 64.4，法国、

意大利 PMI基本持平于前值。英国 6 月制造业 PMI为 63.9，低于前值的 65.6，英国经济复苏后劲出现乏力迹象，加

上疫情有所反复，制造业景气边际回落。分项看，欧元区制造业 PMI 强劲主要由旺盛的需求支撑，6 月新订单、新出
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口订单均大幅增长，需求“爆发”对制造商的生产和交付能力提出挑战，平均交货时间拉长。于此同时，随着库存不

断被消耗，采购活动也正以前所未有的速度增长，就业增长也在加快，商品价格水平也已经开始上涨。 

欧元区通胀压力相较有限。欧元区 6月 HICP（调和 CPI）同比增速为 1.9%，低于前值的 2.0%；环比增速为 0.28%，

基本持平于前值的 0.26%。核心 HICP 同比增速为 0.9%，低于前值的 1.0%；环比增速为 0.27%，略高于前值的

0.21%。整体看，欧元区消费者物价压力相较有限，同比增速回落至 2.0%以下，市场对通胀的担忧进一步消除，欧洲

央行的“通胀暂时论”比美联储的更具说服力。我们测算，欧元区 6 月 HICP 的两年复合增速仅为 1.09%，对比来看

美国 PCE 两年复合增速已经超过 2%，欧洲经济和通胀的空间（以及央行所“允许”的空间）可能更加充足。未来随

着欧盟经济复苏计划步入实施阶段，欧洲经济有望进一步加速，以金融、周期板块为主的欧洲权益市场有望表现积极。 

图表6 欧洲 6月制造业 PMI维持强劲 

 

图表7  欧元区 6月通胀指标同比增速回落 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

3、海外疫情与疫苗跟踪：警惕 Delta 变种带来的全球疫情反扑 

全球疫情方面，截至 7 月 2 日，全球新冠累计确诊 1.84 亿人，近一周全球累计确诊增速与上周持平（1.4%，前值

1.4%）。亚洲方面，越南（累计确诊增幅 23.2%，前值 17.1%）、泰国（16.7，前值 12.1%）和马来西亚（6.0%，前值

5.5%）的累计确诊增幅又有回升，中国台湾（3.1%，前值 5.0%）疫情进一步好转。 

欧洲方面，受 Delta变种病毒的拖累，英国本周累计确诊增幅为 3.3%（前值 1.9%），单日新增病例连续 5日破 2万例，

此前英国政府已将解封日期由 6.21 推迟至 7.19，但目前有专家对英国届时是否具备解封条件存疑。 

非洲方面，部分国家出现第三波疫情。WHO 非洲区域办事处表示，Delta 变种在南非（累计确诊增幅 6.5%，前值

5.5%）的新增病例中占主导地位；乌干达和刚果（金）的测序样本中，分别有 97%和 79%的样本检测到该变种。

Delta 变种先后在全球多地引发疫情反扑，既包括非洲和东南亚等疫苗接种滞后的国家和地区，也包括英国和以色列等

“疫苗优等生”，因此下半年仍需警惕变种病毒的带来的疫情不确定性。 
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图表8 近一周主要国家或地区新冠疫情发展情况一览（截至 7月 2日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

全球疫苗方面，据 Bloomberg 统计，截至北京时间 7 月 2 日，全球已经有 180 个国家接种超过 31.4 亿剂疫苗，全球

平均每天接种 4080万剂。美国近一周接种速度为 109万剂/日（前值 76万剂/日），目前已接种了 3.29亿剂次疫苗，覆

盖人口比例为 51.4%。美国的疫苗接种速度在 4 月中上旬达到峰值后逐步趋缓，根据我们的测算，若保持当前接种速

度，则达到 75%的疫苗覆盖人口比例至少还需要 4个月。 

欧洲方面，欧盟累计接种量近 3.8 亿剂，近一周平均每日接种量为 412 万剂/天（前值 394 万剂/日），目前已接种了

3.75 亿剂次疫苗，覆盖人口比例为 42.3%，若欧盟按当前速度，则达到 75%的疫苗覆盖人口比例还需要约 2-3个月。

英国累计接种量 7825 万剂，覆盖人口比例为 58.6%，有 67.4%的人口接种了至少 1 剂疫苗，英国政府表示，鉴于

Delta 变种在英国的肆虐，英政府正在考虑为部分人群接种第三剂加强针。 

图表9 新冠疫苗接种进度一览（截至 7月 3日） 

 

资料来源: Bloomberg（数据获取日为北京时间 7月 3日）,平安证券研究所 

注：“覆盖人口比例”表示，已接种疫苗能够满足完全接种的人数占总人口的比例 
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二、 全球资产表现 

1、全球股市——美股“一枝独秀”，A 股港股深度调整 

近一周（截至 7 月 2 日），全球股市表现分化，美股“一枝独秀”，美国纳指、标普 500 和道指整周分别涨 1.9%、1.7%

和 1.0%，均创历史新高。A 股和港股却经历深度调整，中国香港恒指、A 股沪深 300 和创业板指分别跌 3.3%、3.0%

和 0.4%。近一周美国就业数据没有让市场失望，6月 30日至 7月 2日先后公布的“小非农”、失业金申领人数以及非

农数据均符合预期地“好”，市场对于美国经济的信心有所修复。此外，美股 Q2盈利预计不弱，而“超级 Q3”将至，

无论是押注未来即将公布的 Q2 业绩还是对 Q3 企业盈利的憧憬，都是市场交易乐观的理由。值得注意的是，当前

MSCI 新兴与发达市场指数的比值处于两年以来低位，当前节点投资者对于新兴市场慎之又慎，我们认为，当前市场或

已充分（甚至过度）price in 美联储行动可能带来的“紧缩恐慌”，在美股三大指数创新高的背景下，不妨考虑进一步

平衡投资组合并向新兴市场倾斜。 

图表10 美股“一枝独秀”，A股港股深度调整 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表11  近一周美股标普 500指数连创新高 

 

图表12  MSCI 新兴与发达市场指数比值处于两年低位 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 
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2、全球债市——10 年美债收益率创四个月新低 

近一周，3个月及以上美债收益率均下行，美债收益率曲线进一步扁平化，其中 2年、10年和 30年美债利率分别下跌

4bp、10bp和 11bp。10 年美债利率收于 1.44%，为今年 3月 2 日以来的最低值。10 年 TIPS利率（实际利率）整周

下跌 9bp至-0.89%，隐含通胀预期下跌 1bp至 2.33%。随着美债利率下降，更多投资者开始押注美债利率反弹，近一

周 10年美债空头持仓占比创疫情以来新高。近期美债需求旺盛，美联储 QE期间直接消化了大量美债，而在美联储即

将“行动”之际，无论是配置美股还是非美（尤其新兴市场）股票或债券资产，全球资本都显得更加犹豫。不过，随

着美债利率持续偏低，近期看空美债的头寸继续增加，10 年美债空头持仓占比创疫情以来新高。全球债市方面，大部

分地区 10y国债/公债跟随美债利率下行，但印尼、俄罗斯和印度等 10y利率反升。 

图表13 近一周 3m及以上美债收益率均下行 

 

图表14 10 年美债利率主要随实际利率下跌 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表15 近一周 10年美债空头持仓占比创疫情以来新高 

 

图表16  近一周大部分地区10y走牛 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 
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