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[Table_Summary] 投资要点 

 专题：非农向好不会带来“收水”？ 

 6 月非农就业新增 85 万人，休闲和酒店业贡献居首。6 月美国季调后新

增非农就业人数达 85 万，明显高于前值 58.3 万。从分项上来看，受疫苗

覆盖率上升与限制性措施放松影响，线下服务活动逐渐增强，6 月休闲酒

店业、零售行业提供了更多的就业机会，分别新增 34.3 万、6.7 万人员就

业。但 6 月建筑业从业人数出现小幅下降，降幅约为 0.7 万人。6 月美国

失业率录得 5.9%，较 5 月略有上升。6 月长期失业人群数量上升，短期

失业人群维持 5 月规模。 

 新增非农就业走势与失业率出现背离。本月非农就业人数大幅增加，远超

前两月水平，但失业率稳中趋升，两者走势出现背离。除了概念上存在差

别之外，从统计范围和方法上来看，一方面，失业率数据来自住户部门调

查，而较非农数据调查样本增加了来自于自雇、农业和无薪家庭劳动等方

面的信息；另一方面，在失业率调查中，个人只被统计一次，而在非农就

业数据调查中，个人拥有多份工作将被重复计算。 

 失业率下行缓慢，拖累“收水”进程。非农数据公布后，美元指数回落，

美债收益率下行，而美国三大股指集体收涨。虽然新增就业向好，但由于

失业率下行相对较为缓慢，或将拖累美联储“收水”的进程，资本市场走

势反映出对美元流动性继续保持宽松的预期。不过，我们认为，随着美国

通胀水平的抬头，美联储缩减购债以及进一步收紧货币势在必行。 

 一周扫描： 

 疫情：Delta 病毒威胁加剧，全球新增确诊反弹。受 Delta 变种病毒影响，

上周全球新增确诊病例一改前两周下降态势，但新增死亡病例有明显下

降。上周全球新增确诊与死亡病例数录得 261.14 万与 5.44 万，受益于疫

苗覆盖率上升，新冠致死率得到有效控制。 

 海外：美日制造业景气降温，日本计划下调购债频率。上周美联储内部以

卡普兰为代表的鹰派，呼吁于年内开始减少购债规模，预计缩减路径为“先

MBS、后国债”。欧央行预计中期通胀将低于目标水平，而日本已计划下

调购债频率。美国 6 月制造业 PMI 降至 60.6，低于前值 61.2，欧元区制

造业 PMI 上行至 63.4%，而日本制造业 PMI 放缓至 52.4%。 

 物价：食品价格下跌，国际油价回升。本周食品价格继续回落，其中，猪

价周度环比下降 12.2%。6 月以来商务部食用农产品价格、农业部农产品

批发价格环比下跌。国际油价、煤价继续走高，钢价高位回落。 

 流动性：资金利率分化，美元指数走高。本周央行公开市场净投放 150

亿元。本周美元指数大幅上升，均值回升至 92.2；美元兑人民币汇率略降，

在岸与离岸人民币周均值分别略降至 6.5、6.5。 

 大类资产表现：美股一枝独秀，债券收益率略下行。美国股市在权益市场

里面表现一枝独秀，纳斯达克、标普 500 及道琼斯指数本周分别上涨

1.9%、1.7%及 1.0%。黑色系引领全球大宗。国内权益市场本周电力设备

板块继续保持强势，军工领跌。十年期国债和国开债收益率略有下行。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：非农向好不会带来“收水”？ 

6 月非农就业新增 85 万人，休闲和酒店业贡献居首。6 月美国季调后新

增非农就业人数达 85 万，明显高于前值 58.3 万。从分项上来看，6 月私人

部门创造了近八成的新增就业岗位，而其中服务业吸引了 64.2 万非农就业人

口。受疫苗覆盖率上升与限制性措施放松影响，线下服务活动逐渐增强，6

月休闲酒店业、零售行业提供了更多的就业机会，分别新增 34.3 万、6.7 万

人员就业。但 6 月建筑业从业人数出现小幅下降，降幅约为 0.7 万人。 

图表 1：美国各行业新增就业人数（千人） 
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来源：美国劳工部，中泰证券研究所 

6 月长期失业人群数量上升，短期失业人群维持 5 月规模。6 月美国失

业率录得 5.9%，较 5 月略有上升。从失业类型上看，6 月份被暂时性解雇的

人数录得 180 万人，与上月持平，较疫情期间有明显下降，但仍高于疫前水

平；被永久性解职的人数维持 320 万人规模，较去年 2 月增加了 190 万人。

从失业持续时间看，6 月长期失业（失业 27 周以上）人数较 5 月上升 23.3

万人，达 400 万人，占总失业人数超过四成（42.1%），长期失业人数与疫前

水平相比仍高出 290 万。而 6 月短期失业人数仍维持在 200 万人左右，与 5

月相差无几。 

劳动参与率、就业人口比例与上月持平，仍显著低于疫情前水平。6 月

美国劳动力参与率为 61.6%，与 5 月持平。自 2020 年 6 月以来，美国劳动

参与率一直保持窄幅波动，但较去年 2 月仍低了 1.7 个百分点。6 月就业人

口比例为 58%，仍低于疫情前的水平。 
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图表 2：美国劳动参与率与就业人口比例情况（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

薪资继续上升，工时轻微下降。6 月份私人部门非农就业时薪增加了 10

美分，达到 30.4 美元，周工时连续三个月轻微下降，录得 34.7 小时。过去

几个月的数据表明，随着疫苗接种与经济放开，市场对劳动力的需求不断上

升，这可能给工资带来了上涨压力。各行业时薪均有所上涨，多数行业周工

时有所下滑。 

图表 3：私人非农员工周均工时与平均时薪 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

新增非农就业走势与失业率出现背离。本月非农就业人数大幅增加，远

超前两月水平，但失业率稳中趋升，两者走势出现背离。除了概念上存在差

别之外，从统计范围和方法上来看，一方面，失业率数据来自住户部门调查，

而较非农数据调查样本增加了来自于自雇、农业和无薪家庭劳动等方面的信

息；另一方面，在失业率调查中，个人只被统计一次，而在非农就业数据调

查中，个人拥有多份工作将被重复计算。 

失业率下行缓慢，拖累“收水”进程。非农数据公布后，美元指数回落，

美债收益率下行，而美国三大股指集体收涨。虽然新增就业向好，但由于失

业率下行相对较为缓慢，或将拖累美联储“收水”的进程，资本市场走势反

映出对美元流动性继续保持宽松的预期。不过，我们认为，随着美国通胀水

平的抬头，美联储缩减购债以及进一步收紧货币势在必行。 
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2. 疫情：Delta 病毒威胁加剧，全球新增确诊反弹 

受 Delta 变种病毒影响，上周全球新增确诊病例一改前两周下降态势，

出现反弹，但新增死亡病例有明显下降。上周全球新增确诊与死亡病例数录

得 261.14 万与 5.44 万，受益于疫苗覆盖率上升，新冠致死率得到有效控制，

上周新增确诊虽较前一周上升 1.81%、而死亡病例却下降 6%；全球每日新

增病例数最多的三个国家分别为印度（4.87 万）、巴西（4.38 万）和哥伦比

亚（2.79 万），其中巴西出现明显回落，哥伦比亚保持缓慢增长，而印度新

增病例回落势头放缓。鉴于 Delta 病毒较高的传染性，世卫组织警告称，欧

洲地区新增病例数量下降的趋势已经结束，预计欧洲在今年秋季前面临新一

轮疫情高峰的考验。 

图表 4：全球每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从日均疫苗接种绝对量看，上周印度疫苗接种量回落，巴西、日本呈现

增长势头，欧洲稳中有进。上周巴西、日本疫苗接种步伐加快，印度疫苗接

种量高位回落，而欧洲则稳中有进，疫苗接种量稳步上升。 

图表 5：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从疫苗覆盖率角度看，美国疫苗覆盖率已被部分欧洲国家超越。上周英

国疫苗覆盖率仍停留在 66%左右，处于领先地位，而美国已被德国、意大利
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超越；发展中经济体内疫苗接种进程相对较快，但绝对水平仍较低：阿根廷

（36%）、巴西（35%）均未达到 40%，印度（19.6%）已接近 20%水平。 

图表 6：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达经济体，蓝色为发展中经济体  

 

3. 海外：美日制造业景气降温，日本计划下调购债频率 

上周美联储持续释放美国经济预期向好的信号，同时表示就业情况有望

在今秋出现“很好的数据”。以卡普兰为代表的鹰派，在认为通胀是暂时的同

时，呼吁于年内开始减少购债规模，预计缩减路径为“先 MBS、后国债”。

哈克认为每月缩减 100 亿美元购买规模将是合理的，提倡缓慢退出。 

欧央行预计中期通胀将低于目标水平，英央行或面临通胀预期上行与经

济恢复缓慢的两难局面，而日本已计划下调购债频率。欧洲央行行长拉加德

预计通胀率将回到较低水平，今年通胀预期在 2%左右，预计 2022 年和 2023

年的通胀将分别放缓至 1.5%和 1.4%；经济处于脆弱的恢复状态，尚未实现

可持续复苏。英央行已发现通胀上行迹象，而经济尚未出现实质性恢复，恐

面临控制物价与兼顾经济复苏的两难局面。日本央行按照计划将逐步下调购

债频率。 

6 月美日制造业景气降温。美国 6 月制造业 PMI 降至 60.6，低于前值

61.2，但仍远高于荣枯线，且已保持 13 个月的扩张态势。欧元区制造业 PMI

上行至 63.4%，而日本制造业 PMI 放缓至 52.4%。 
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图表 7：美日欧制造业 PMI 指数（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

4. 物价：食品价格下跌，国际油价回升 

食品价格继续下跌。本周商务部食用农产品价格、农业部农产品批发价

格均值环比下行，较上周分别下跌 1.3%、0.1%。6 月以来商务部食用农产

品价格、农业部农产品批发价格均有回落。 

图表 8：农产品批发价格 200 指数  图表 9：食用农产品价格指数 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

本周仔猪、生猪价格均值环比分别下降 12.0%、9.9%，猪肉价格均值环

比下降 12.2%。6 月以来仔猪、生猪、猪肉价格均有回落。 
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