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事件： 

美国 7 月季调后非农就业增 176.3 万，预期 160 万，前值 480 万；失业率 10.2%，前值 11.1%。劳动参与率 61.4%，前值 61.5%。 

主要观点： 

疫情二次爆发叠加大选在即，7月美国劳动力市场恢复明显减慢。受疫情停工、复工影响的数据意义不大，真正的挑战是在刚

性反弹后能否恢复到疫情之前。建议关注 8 月初新一轮财政政策对经济的支持。3 季度末，随着复工高峰过去，叠加美国大选，

市场或对不确定性的权重有所提升。整体仍维持经济先 V再 U 的右半侧和资本市场中性略偏积极的观点。 

1. 受复工节奏放缓影响，7月劳动力市场恢复减缓，新增就业质量有所下滑。就业人数恢复至 2 月的 91.6%，前值 90.4%，

仍有 1290 万人的差距。就业/人口比率升 0.5 个百分点达 55.1%，2 月为 61.1%。从部门看，政府和私人两部门 7 月就业

水平分别恢复至 2 月的 95%和 90.9%。政府部门就业恢复速度有所提升，而私人部门就业在各细分行业恢复速度均有所

减缓。个别行业出现新增下降的情况，如备受关注的酒店行业，在经历 6 月就业回暖后 7 月新增就业略有减少。从就业

质量看，全职几乎没有变化，兼职新增 80 万，新增就业质量有所下滑。从失业时长看，失业 5-14 周降 630 万，而失业

15 周以上升 460 万，同时短期 5 周以内失业人数略有增加。一方面说明复工节奏放缓，另一方面短期失业人数略有增加

或表明部分企业开始疫情后的新一轮裁员。从行业看，私人部门各细分行业新增就业速度普遍放缓。对 7 月新增就业最

大的为餐饮、地方政府教育、服装店、临时救助、和诊所，分别占总新增就业的 27.8%、11.9%、8.8%、7.8%和 6.2%。 

2. 私人部门商品生产 7月就业恢复停滞，为 2 月就业的 93.98%，前值 93.79%。汽车行业为主要贡献行业，电子行业略有

减少。商品生产恢复仍然主要得益于汽车行业和建筑行业，但速度大为减缓。建筑行业持续向好。由于建筑行业属于户

外工作，属于优先复工行业，7 月就业水平持续回升至 2 月的 94.2%，前值 93.8%。本月，建筑增加的岗位为住宅建设，

而非住宅建设就业略有减少。制造业就业几乎没有变化，为 2 月就业的 94.2%，前值 94.1%，整体新增 2.6 万人。耐用

品就业主要集中在汽车及装配业 3.9 万人。就业减少主要集中在金属装备制造 1.1 万人，电子行业就业略有减少。非耐用

品中，食品行业新增 0.7 万，化学行业持续减少，为 0.5 万。 

3. 私人服务业就业回暖也大为减缓，为 2月的 90.3%，前值 89%。受低基数影响，私人服务业就业回暖速度略好于商品生

产，占私人部门新增就业的 97%，前值 89.4%。从大类分项看，恢复程度最低的行业集中在休闲娱乐（74.2%），其次为

影视（46.6%）；其余大类分项恢复程度接近或超过商品生产（92%以上）。从就业贡献看，餐饮，服装零售，诊所和临时

救助服务贡献最大，但酒店就业略有减少。餐饮上升 49.5 万，占总非农就业净增的 27.8%，就业人数回升至 2 月的 76.1%，

前值 74.6%。零售就业恢复速度在 7 月细分行业中属于前列，但新增就业人数为上月的一半，恢复到 2 月的 94.2%，前

值 91.9%，与商品生产的恢复程度接近。多数零售店就业增加，本月服装零售增加最为显著。金融服务稳健，新增主要

来地产中介持续回暖。酒店业在 6 月首次出现回升后 7 月略有降低，为 2 月就业的 61.7%，前值 62.4%。 

4. 经济恢复完全取决于复工节奏，受疫情的二次爆发和选举的影响，复工节奏减缓。关注 8 月初的新一轮财政救助法案。 

疫情期间的就业数据质量有所下降。首先受限于疫情期间无法进行实地采集，家庭调查只能通过电话方式，总采集率为

67%，虽比 6 月的 65%要高，但仍低于疫情之前 83%的年平均水平。其次，部分企业受到财政救助和 PPP 救助，使得

部分就业实为僵尸性就业，并不从事实际生产。 

疫情的二次爆发叠加两党博弈导致就业复苏速度减缓。目前就业数据的恢复节奏完全取决于复工速度，由于大选临近，

疫情的二次爆发加剧了两党博弈，7 月就业数据明显放缓，部分行业出现略有回调的现象。经济方面，我们维持经济复苏

先 V再 U 的右半侧的观点，从目前的复工节奏看，V的反弹程度可能有所减缓。市场方面，当前市场受新一轮财政和疫

苗消息支撑，整体仍维持中性略偏积极的观点。  
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图1：私人部门改善减缓，政府部门提升（2 月就业=100）  图2：商品生产恢复停滞（2 月就业=100） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

图3：失业人数按失业时间（千人）  图4：7 月贡献新增非农就业%：前 5 位及酒店业 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：FRED，东兴证券研究所 

 

图5：商品生产分项恢复（2 月就业=100）  图6：服务业仅休闲酒店业就业恢复明显（2 月就业=100） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

风险提示：海外疫情超预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：疫情作用逐渐消退,出口持续回暖 2020-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度反弹 2020-07-31 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀企稳回升 2020-07-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：进出口回暖，疫情影响开始消退 2020-07-15 

宏观普通报告 东兴宏观：宽松信用环境呵护经济复苏—2020 年 6 月金融数据点评 2020-07-13 

宏观普通报告 东兴宏观：复工开启，就业数据回升 2020-07-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储维持宽松态度明确 2020-06-11 

宏观普通报告 信用环境持续宽松，政府债券支撑社融 2020-06-11 

宏观深度报告 东兴宏观：PPI 或将见底——2020 年 5 月物价数据点评 2020-06-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农数据触底回升，疫情效应开始消退 2020-06-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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