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6 月非农表现亮眼，但尚未体现疫情二次反弹的冲击，高频数据初次申请和持续申

请失业金的人数下滑速度都在放缓，预示劳动力市场改善正在遭遇瓶颈。下一阶段

财政刺激力度可能有所减弱，倒逼部分复工，但并不意味着需求复苏。 

 

经济重启后前期就业下降最多的生活服务业反弹最大，其中餐饮、酒店和娱乐业的

就业较 5 月有较大反弹，采矿、政府和信息产业的就业尚未恢复，甚至仍在恶化。 

 

疫情后美国企业部门会经历漫长的去杠杆，企业在未来相当长的一段时间内会将现

金流用于修复资产负债表，而非急于大幅增加资本开支和招聘计划，尤其是财务状

况更加脆弱但就业人数最多的中小企业，商业服务、机械设备、石油燃气、金属矿

业和纺织服装等现金流紧张的行业。 

 

疫情发生后，部分群体对返回劳动力市场更为审慎，一方面担心病毒的感染，一方

面经济形势可能使他们感到气馁。另一方面，兼职工作的人明显增多。 

 

疫情通常会对贫穷、弱势的社会群体形成更严重的冲击，进而扩大贫富差距。一方

面，贫富分化的加剧将拖累消费复苏的步伐。另一方面，社会结构的失衡将进一步

推动民粹主义的高涨，对内激化各层次社会矛盾，对外催化地缘政治风险，全球经

济复苏的路径也将更为曲折难测。 

 
 
 
风险提示：美国经济复苏超预期，美国财政刺激超预期 
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（1）美国 6月非农就业人数增加 480万人，好于预期的 323万人，失业率下降至 11.1%，

劳动参与率回升至 61.5%，显示就业在经济重启和经济刺激计划的推动下正在缓慢恢复，

但距离疫情前 3.5%的失业率和 63.4%的劳动参与率还有很大差距。 

图 1：劳动参与率 vs 失业率 2019-现在 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 2：美国就业人口大跌之后小幅回升 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

（2）值得注意的是，6 月非农报告是在 6 月 12 日当周进行的，美国部分州此后出现的疫

情二次反弹，因此这份报告尚未体现疫情二次反弹的影响。目前俄勒冈、犹他和田纳西等
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州暂停复工计划，佛罗里达、得克萨斯州和密歇根等州已宣布关闭休闲娱乐场所，休斯敦

等地可能计划重新实施居家令，疫情反复可能将影响到后续就业市场的恢复斜率。 

 

图 3：亚利桑那（AZ）、佛罗里达（FL）、得克萨斯（TX）、南卡（SC）阳性率与加州对比 

 

资料来源：John Hopkins University，天风证券研究所 

 

过去一周仍然有 150 万人初次申请失业金，即这些人在经济重启后仍然遭遇失业，不仅远

高于疫情前的每周 20 万人，而且从最近几周的数据来看，初次申请和持续申请失业金的

人数的下滑速度都在放缓，预示劳动力市场改善正在遭遇瓶颈。 

 

图 4：首次申领失业金和持续申领失业金人数 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

（3）从 6 月这份报告来看，经济重启后前期就业下降最多的生活服务业的就业反弹最大，
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其中餐饮、酒店和娱乐业较 5 月有较大反弹。因为短期的封锁暂不影响长期的需求，这些

行业中的失业人口有很多属于“临时性失业”，在封锁解除、经济重启后重回工作岗位。

但是即便如此，餐饮、酒店和娱乐业仍各有 1/4、1/3 和 1/3 的从业人员处于失业状态。 

 

其次，前期受疫情影响关闭工作场所且无法远程办公的零售、建筑和制造业的就业也有较

快回升，而且细分行业的就业恢复情况比较平衡，其中建筑业的就业情况接近复原，除建

筑业的工作场景受疫情影响较小以外，需求较强也是关键因素，疫情前后的美国房地产市

场销售已经进入量价回升期；制造业中的高科技制造（半导体等）的就业也接近复原。 

 

但是，采矿、政府和信息产业的就业尚未恢复，甚至仍在恶化，其中采矿受油价低迷的影

响，油气开采的就业人口仍在下降；政府雇员里失业最多的是公立教育系统（包括州立学

校和地方公立学校），而联邦政府和邮政系统在疫情中几乎毫发无损；信息产业中受伤最

大的是电影工业，目前就业情况还不到疫情前的一半。 

 

图 5：美国非农就业分行业变化幅度（%） 

 

资料来源：Fred, 天风证券研究所 
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图 6: 政府部门细分就业情况 

 

资料来源： FRED，天风证券研究所 

 

图 7：信息行业细分就业情况 

 

资料来源： FRED，天风证券研究所 

（4）另一个值得注意的是，来自经济刺激计划的就业支持力度将逐渐减弱。“薪资保障计

划(PPP)”的申请截止时间从 6 月 30 日延长到了 8 月 8 日【1】，但是“CARES 法案”发

                                                           

1 https://thehill.com/homenews/505360-senate-extends-application-deadline-for-ppp-small-business-loans 
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放的额外失业补助（600 美元/周）将在 7 月 31 日截止（【2】；同时，7 月 31 日美国又将

面临“财政悬崖”, 两党对下一阶段经济刺激计划的规模和侧重存在分歧，下一阶段的财

政刺激力度可能有所减弱。 

调查数据显示约 70%具有补助金领取资格的失业者的周薪低于政府补贴（联邦政府 600

美元加上部分州政府补贴 370 美元接近 1000 美元/周【3】），财政补贴大于工资收入也是

导致临时性失业的原因之一，未来政府补贴减弱可能让临时性失业返回复工，但需求改善

才是就业复苏的关键。 

图 8：失业前周薪低于 1000 美金的劳动力约占 70% 

 

资料来源： Current Population Survey Annual Social and Economic Supplement. ，天风证券研究所 

 

 

 

 

                                                           
2 https://home.treasury.gov/news/press-releases/sm1025 

3 

https://www.businessinsider.com/unemployment-benefits-may-be-higher-than-wages-for-some-workers-202
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图 9：有 CAREs 法案后对各收入阶层群体的补贴力度 

 

资料来源： Current Population Survey Annual Social and Economic Supplement. ，天风证券研究所 

（5）疫情后的美国企业部门将会经历漫长的去杠杆。事实上，在疫情之前美国企业的资

产债务率已是历史新高，而负债质量又在历史低位。BIS 以 2019 年的现金资产（现金、

现金等价物及短期投资产品）减去 2020 年的债务支出（短期债务+当期偿还的长期债务+

利息支出）后的差值与企业总资产的比值来衡量企业现金流的紧张程度，根据 2019 年美

国上市公司的财务报表，将近 50%的美国上市公司的 2019 年的现金资产不足以支付 2020

年的到期债务及相应利息（下图左）。分行业看，在疫情前，商业服务、机械设备、石油

燃气、金属矿业和纺织服装等行业的现金流情况最差，消费者服务、娱乐、酒店住宿休闲

等行业的现金流情况较好（下图右）。而疫情又恰好对于现金流情况较好的行业打击最大。 
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图 10：现金减债务与企业总资产的比例 

 

资料来源： S&P capital IQ, BIS,天风证券研究所 

今年 3-4 月，疫情对企业现金流的快速冲击导致美国企业债的信用风险一度急剧上升，但

美联储史无前例“企业债购买计划”和美国财政部的“中小企业贷款计划”避免了信用市

场的崩溃。经济然而经济重启后的疫情“常态化”和需求“半正常化”，将让企业部门持续

暴露在需求不足导致的现金流断裂风险和信用溢价上升导致的资产负债表崩溃风险中，尤

其是财务状况更脆弱但是吸纳就业人数更多的中小企业。在这种情况下，企业现金流将首

先用于修复资产负债表，而非大幅增加资本开支和招聘计划。 

另外，正如非农报告所反映出就业恢复在不同行业之间存在较大分化，疫情后不同行业的

信用风险和流动性风险也将存在较大分化，导致未来不同行业的招聘情况也将存在较大差

距，恢复较快的行业可能存在劳动力缺口而恢复较慢的行业可能持续没有招聘需求，各行

业的技能壁垒使得失业人口短期内很难跨行就业。这些都会造成长期的结构性失业问题。 
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