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海外半月谈（第5期） 

非农彰显美国就业延续修复 
 

平安观点: 

 疫情冲击有所回落，就业市场延续恢复 

美国 8 月非农数据公布，失业率下行至个位数，劳动力参与率小幅回升，新增非农就业

人数虽不及 5-7 月，但仍高达 137.1 万人，薪资增速小幅回落。此次非农数据的表现整体

超市场预期，反映出高位回落后疫情的冲击有所减弱，美国经济及劳动力市场复苏的进

程延续。从统计更广泛的 U6 失业率与申请失业金人数这个维度看，美国劳动力市场仍在

延续恢复，只是境况比官方失业率体现的更严峻一些。 

伴随着疫情冲击缓释下就业意愿的逐渐提升，美国劳动力市场的薪资增速略微回落；随

着未来一段时间经济的继续修复，美国劳动力参与率可能继续回升，就业意愿恢复下，9

月美国的薪资增速将延续小幅回落的走势。 

 基本面修复叠加宽松预期趋弱，美股调整将以高估值科技为主 

当下的美股调整也有历史极高估值的大背景，但是与 3 月份不同的是，当下货币宽松程

度绝非当时可比，且财政政策与监管政策的支持力度也显著强于 3 月。另外，无论是对

冲基金的风控，还是大型机构的回购限制，都抑制了 3 月美股大跌的重演概率。当下的

调整主要有以下三大因素：第一，美联储天量流动性的释放以及维持宽松的预期是 3 月

底至今美股反弹的主要动力，随着经济持续恢复与就业市场的延续修复，美联储货币政

策的宽松程度也边际减小，且未来有望进一步趋紧，这给美股上行动力带来了制约；第

二，美国大选背景下两党博弈加剧，当下拜登民调领先，民主党并不乐于与特朗普政府

就新一轮财政支持法案达成妥协，财政政策效率的下滑导致美国经济复苏的坚实程度受

到冲击，进而冲击到美股的盈利预期；第三，美国近 5 个月以来持续发放的失业救济金

增大了低收入阶层的可支配资金，大量散户投资者通过 Robinhood 等免费平台进行股票

投机，追涨行为加剧了美股科技股的泡沫化程度，两极分化之下，市场随时有调整需求。 

展望未来，在美国经济继续修复的预判下，美联储短期也将维持流动性的充裕，美股整

体不存在大幅下行的环境。随着美国经济从流动性驱动逐渐向基本面驱动转向，此前过

度受益于流动性充裕的科技股将逐渐承压，而低估值的周期蓝筹则具有继续向上的动力。

散户投机行为助长了科技股的飙升，未来一段时间，美股科技股“一马当先”的格局将

有所改变，纳斯达克的波动程度也将显著高于标普 500 与道琼斯工业指数。受美股影响，

全球其他股市也将面临科技调整、低估值蓝筹发力的格局。随着科技股估值未来有所回

落，其中长期投资价值也将凸显。 
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一、 本周市场重点 

1.1 疫情冲击有所回落，就业市场延续恢复 

北京时间 2020 年 9 月 4 日晚间，美国 8 月非农数据公布，失业率下行至个位数，劳动力参与率小

幅回升，新增非农就业人数虽不及 5-7月，但仍高达 137.1万人，薪资增速小幅回落。数据显示：8

月非农就业人口增加 137.1万，略低于预期值 140万及前值 176.3 万。增加的就业主要集中于酒店

休闲、零售、医疗保健、商业服务等服务业领域，制造业部门则以汽车及零部件、建筑为主。8 月

劳动力参与率为 61.7%，略高于前值 61.4%，显示出适龄劳动群体的就业意愿随着 8月疫情的好转

而出现了缓慢的修复；平均时薪同比 4.78%，低于前值 4.86%；平均周薪同比 5.39%，低于前值 5.47%；

失业率下行至 8.4%，略低于前值 10.2%与预期值 9.8%；此次非农数据的表现整体超市场预期，反

映出高位回落后疫情的冲击有所减弱，美国经济及劳动力市场复苏的进程延续。 

尽管美国失业率下滑超预期，但从统计更广泛的 U6 失业率看，8 月份仍为 14.2%的高位，远高于

8.4%的官方失业率数据，表明美国劳动部统计局在统计口径改变后，对美国失业程度有所低估，但

不可否认，美国的劳动力市场在延续修复。从申请失业金人数这个维度看，8 月每周初次申请失业

金人数一直维持在 85-120 万人之间，与 7 月的 130-150 万人的数据相比，也有显著减少，可见，

美国劳动力市场仍在延续恢复，只是境况比官方失业率体现的更严峻一些。 

疫情方面，美国疫情从 7 月下旬的高点开始震荡回落，从单日 7 万多的新增确诊病例数迅速增至 9

月上旬的 4 万左右。加之美国住院人数显著下行，疫苗等利好消息也逐渐增多，疫情对美国经济的

冲击开始逐渐减弱，这也有助于在美国新一轮财政计划尚未出台的背景下美国劳动力市场的持续修

复。 

伴随着疫情冲击缓释下就业意愿的逐渐提升，美国劳动力市场的薪资增速略微回落；随着未来一段

时间经济的继续修复，美国劳动力参与率可能继续回升，就业意愿恢复下，9 月美国的薪资增速将

延续小幅回落的走势。 

经济景气度方面，美国 8月 ISM制造业 PMI反弹至 56.0，高于前值 54.2；8月 ISM非制造业 PMI

上行至 56.9，低于前值 58.1。另外，美国 8月 Markit制造业 PMI从 7月的 50.9上行至 8月的 53.1，

非制造业PMI从 7月的 50.0上行至8月的 55.0，经济景气度的指标全部显著高于 50的荣枯线水平，

显示出美国经济在 8 月仍处于持续修复过程中。随着疫情冲击的减弱，9 月美国经济有望继续迎来

改善。 

图表1 美国 8月非农数据增长 137万人 

 

图表2 美国 8月失业率继续下行 

 

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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1.2 基本面修复叠加宽松预期趋弱，美股调整将以高估值科技为主 

9 月 3-4 日，美股自 3 月底以来的连续回升走势遇到了阻力，并连续下跌两天。其中 9 月 3 日，美

国道琼斯工业、标普 500 与纳斯达克指数分别下跌 2.78%、3.51%与 4.96%；9 月 4 日。三大股指

又分别下跌 0.56%、0.81%与 1.27%，且纳斯达克盘中最低达到 10876点，较 9月 3日的高点 12074

接近下跌 10%，美股的此轮下跌并无特别的事件背景，与 3月份疫情冲击下美股的持续下行有着显

著不同。 

3 月份，美股历经十年长牛达到历史高点后，随着疫情蔓延超预期，并引发美国在内的全球范围大

传播，经济封锁令使得全球主要经济体经济陷入停滞，美股在经济活动停滞的恐慌下陷入“流动性

危机”，加之大型对冲基金的“风险平价策略”与指数基金、大型金融保险机构的被动卖出、大型公

司的回购泡沫，导致美股在短短 20 多天时间里下跌超过 30%的幅度。 

虽然当下的美股调整也有历史极高估值的大背景，但是与 3 月份不同的是，当下货币宽松程度绝非

当时可比，且财政政策与监管政策的支持力度也显著强于 3 月。另外，无论是对冲基金的风控，还

是大型机构的回购限制，都抑制了 3 月美股大跌的重演概率。当下的调整主要有以下三大因素：第

一，美联储天量流动性的释放以及维持宽松的预期是 3月底至今美股反弹的主要动力，随着经济持

续恢复与就业市场的延续修复，美联储货币政策的宽松程度也边际减小，且未来有望进一步趋紧，

这给美股上行动力带来了制约；第二，美国大选背景下两党博弈加剧，当下拜登民调领先，民主党

并不乐于与特朗普政府就新一轮财政支持法案达成妥协，财政政策效率的下滑导致美国经济复苏的

坚实程度受到冲击，进而冲击到美股的盈利预期；第三，美国近 5个月以来持续发放的失业救济金

增大了低收入阶层的可支配资金，大量散户投资者通过 Robinhood 等免费平台进行股票投机，追

涨行为加剧了美股科技股的泡沫化程度，两极分化之下，市场随时有调整的需求。 

展望未来，在美国经济继续修复的预判下，美联储短期也将维持流动性的充裕，美股整体不存在大

幅下行的环境。随着美国经济从流动性驱动逐渐向基本面驱动转向，此前过度受益于流动性充裕的

科技股将逐渐承压，而低估值的周期蓝筹则具有继续向上的动力。散户投机行为助长了科技股的飙

升，未来一段时间，美股科技股“一马当先”的格局将有所改变，纳斯达克的波动程度也将显著高

于标普 500与道琼斯工业指数。受美股影响，全球其他股市也将面临科技调整、低估值蓝筹发力的

格局。随着科技股估值未来有所回落，其中长期投资价值也将凸显。 

图表3 近两周发达经济体股市大多先涨后跌（%） 

 

图表4 近两周新兴市场国家股市涨跌互现（%） 

 

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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二、 海外经济跟踪 

2.1 美联储调整政策框架，就业重要性显著提升 

8 月底，美联储一致通过有关“长期目标和货币政策战略声明”的更新，将正式引入“平均通胀目

标”的政策；同时将就业市场评估标准进行了调整。 

点评： 

引入“平均通胀目标”，意味着美联储将允许通胀率在某些时候“适度”地高于 2%的政策目标，防

止在就业市场尚未完全恢复的时候仓促收紧流动性，进而给就业与经济带来负面冲击的情况发生。

而针对就业市场评估标准作出的调整——将先前的就业偏离度（deviation）改为就业缺口程度

（shortfalls），也是为了突出美联储对强劲劳动力市场的欢迎。 

虽然美联储此次并未公布“平均通胀目标”的计算公式，但可以肯定的是，通胀短期波动对美联储

政策的影响将让渡于通胀中期的趋势，且劳动力市场的强劲程度在美联储货币政策框架中的比重也

将加大。就未来数年看，劳动力市场可能仍将维持缓慢恢复的过程，相较最高就业水平可能仍有差

距。这决定了在新框架下，美联储难以在未来 2-3年摆脱当下的宽松货币政策，除非劳动力市场出

现意外的强劲回升。相对于基准利率调节的价格政策，美联储未来 2-3 年使用更为频繁的将是 QE

及一系列其他工具的数量政策。 

美联储进行“灵活形式的平均通胀目标制”改革的目的有二：提升劳动力市场在货币政策中的重要

性、提升近年来一直低企的通胀水平，我们认为这两个目标均有很大难度，且美联储此举想带来健

康的通胀，难度将显著大于 1980 年代沃尔克加息“驯服”通胀。 

另外，新政策框架还面临 “滞胀”风险。除了市场情绪之外，市场的分歧也开始凸显。宽松利好与

新框架带来新问题的担忧相互交织，这将导致未来一段时间，投资者对未来预期的混乱，全球金融

市场的波动率也将显著抬升。 

 

三、 海外市场跟踪 

图表5 海外金融市场跟踪 

  
最新值  

(2020.9.4) 
分位数  

本周均值

(2020.8.31-9.4) 
周涨跌  

月涨跌

(2020.9.1-9.4) 

年初以来

涨跌  

道琼斯工业指数  28133.3 98.9% 28520.45 -1.82% -1.04% -1.42% 

标普 500 指数  3427.0 99.8% 3497.96 -2.31% -2.10% 6.07% 

纳斯达克指数  11313.1 99.8% 11708.56 -3.27% -3.93% 26.09% 

富时 100 指数  5799.1 42.2% 5883.30 -2.76% -2.76% -23.11% 

CAC40 指数  4965.1 67.4% 4978.33 -0.76% 0.36% -16.95% 

DAX 指数  12842.7 95.9% 13012.70 -1.46% -0.79% -3.07% 

恒生指数  24695.5 80.8% 25037.01 -2.86% -1.91% -12.40% 

美元指数  92.82 57.0% 92.54 0.58% 0.70% -3.76% 

欧元兑美元  1.18 43.9% 1.19 -0.52% -0.81% 5.45% 

英镑兑美元  1.33 16.9% 1.33 -0.48% -0.69% 0.06% 

美元兑日元  106.24 37.6% 106.09 0.89% 0.32% -2.24% 

美元兑人民币（离岸）  6.84 46.0% 6.84 -0.42% -0.17% -1.81% 
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美国十年期国债利率  0.72% 1.7% 0.68% -2.0bp 0.0bp -120.0bp 

英国十年期国债利率  0.35% 1.8% 0.35% -2.5bp -3.6bp -53.9bp 

法国十年期国债利率  -0.17% 1.7% -0.15% -5.9bp -6.5bp -29.2bp 

德国十年期国债利率  -0.47% 2.4% -0.44% -6.6bp -6.6bp -30.6bp 

意大利十年期国债利率  1.08% 1.8% 1.09% -2.4bp -8.1bp -34.9bp 

布伦特原油现货  41.61 26.5% 43.44 -7.47% -6.60% -37.93% 

WTI原油现货  41.37 26.7% 42.06 -3.72% -2.91% -32.25% 

伦敦现货黄金  1926.30 99.5% 1951.70 -1.59% -2.33% 26.48% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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