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[Table_Main] 
美国就业数据仍处于持续改善中 

观点 

 继 5 月美国新增非农就业和失业率均大超预期后，随着各州经济重启的
持续推进以及返工状态的持续改善，我们预计 6 月劳动力市场将延续回
暖的态势，无论是新增就业还是失业率，均将在 5 月的基础上继续改善。 

 

 首先，当前就业的增长和失业率的回落，在程度上明显好于续请失业金
人数的改善。在当前阶段，续请失业金人数能够预测失业率变化方向，
但很难预测失业率的升降幅度。自 5 月 9 日的高点到 6 月 13 日当周，
续请失业金人数下降约 500 万人，其中约 250 万人在 5 月完成就业，而
仅余约 250 万人在 6 月完成就业，但我们预计，6 月失业率的实际降幅
将显著大于据此预测的失业率降幅。这主要是因为在“关怀法案”下，
有许多职工虽处于就业状态，但工资因工作时长的缩减而大打折扣，使
得其仍然满足领取失业金的条件，这就导致根据续请失业金人数会在一
定程度上高估失业率。另外，我们也注意到，一些在经济重启后疫情出
现反复的州（如加州和佛罗里达州），其对于续请失业金人数的在数据
汇报的质量上也存在问题（比如不是每周而是每两周填报一次申请），
从而导致续请失业金人数的前瞻性作用减少，反而变成了一个相对滞后
的变量。 

 

 其次，今后失业率将从两个角度得到改善。第一，失业人口的重新就业
将从分子端导致失业率的快速下降。第二，此前退出劳动市场职工的返
工将导致失业率从分母端得到改善，但后者改善的斜率小于前者的斜
率。先前我们曾指出美国现阶段失业大多为临时性失业，而临时性失业
的就业周期较短；同时，财政刺激计划的力度可能会边际减弱，促使那
些此前因领取高额失业金而流连忘返的劳动力返工。鉴于这两点，我们
预计 6 月新增非农就业人大概率较 5 月进一步改善，其中约有一半会是
失业人口转换为就业人口，而另一半是此前退出劳动力市场的工人的重
新返工。同时，6 月失业率也有望较 5 月继续回落。 

 

 最后，下一阶段财政刺激力度将有所减弱，很可能倒逼返工，从而推动
失业率继续回落。此前在大规模财政刺激的推动下，美国家庭总收入甚
至比疫情前的水平还高（图 1）。但根据目前所得的“第四阶段”财政
刺激计划提案（表 1），不同党派对于下一阶段刺激计划的规模存在分
歧，但整体而言，下一阶段对于家庭部门的财政刺激规模大概率将会小
于目前规模，从而倒逼返工，使得原先没有计入劳动市场总人数的职工
进入劳动市场，导致计算失业率时的分母变大，使得失业率有进一步下
行的可能。 

 

基于上述分析，我们认为此次疫情下美国就业市场最艰难的时期已经度
过，短期内需持续关注就业市场继续上行的风险。 

 

 

 风险提示：美国疫情二次爆发、美国国内复工进展不畅 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：大规模的财政刺激使得美国个人可支配收入和总收入均高于疫情前水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：美国“第四阶段”财政刺激的主要内容 

 
民主党 共和党 白宫 

预计总规模（占 GDP%） 14% 5% 10% 

主要救济项目：   

失业保险扩充 
每周额外 600 美元的失业救济金足额延

长，直到 2021 年 3 月 

支持失业救济金的延长，但可能会大幅少于

每周额外 600 美元，以刺激返工 

现金派发 
年收入少于 75000 美元的个人直接获得

1200 美元，每个家属配偶获得 1200 美元 

部分迹象表明将有新一阶段的现金派发（目

前未披露具体细节） 

其他 

1 万亿美元注入州和地方政府，部分用以

支持就业；2000 亿美元作为“危险津贴”

资助必要的工人 

1 万亿美元用以支持基础设施投资计划 

数据来源：Bridgewater，东吴证券研究所 
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