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核心要点：  分析师 

 美 5 月非农就业人数增加 250.9 万人，远超预期，有史以来单月增加

最高，失业率从 14.7%下降至 13.3%。ADP 就业数减少 276 万人，

私人部门就业好于预期，非农就业大幅上升，意味着随着经济重启，

与疫情相关的最严重裁员潮已经结束。一季度 GDP 环比折年率降幅

由 4.8%修正为 5.0%，为 2014 年第一季度以来首次下降，结束了美

国有史以来最长的扩张期，也创 2008 年以来最大降幅。5 月制造业

PMI 升至 43.1，服务业 PMI 升至 45.4，收入上涨支出大幅下降，储

蓄率历史最高；进出口分别下降 13.7%和 20.5%，创 1992 年以来最

大降幅，逆差总额增至 494 亿美元。综合看，美国经济数据或已见

底，GDP 在 5 月份应该已经开始复苏。 
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美非农超预期 经济数据或已见底 

   ——国际经济周报第 410 期（2020.6.1-2020.6.7） 

 

美国劳工局周五公布的 5月非农就业人数增加 250.9 万人，远超预期的减少 750 万人，创

下有史以来单月增加最高。4 月减少了 2053.7 万人；5月失业率从 14.7%下降至 13.3%，也远

好于预期的 19.1% 

5 月就业人数增加超过 250 万，是自 1939 年有统计以来，单月新增就业人数最多的一次。

其中，此前因疫情停业的休闲和酒店行业占了新增就业人数近一半，有 120 万人重返工作岗位。

随着各州开始放宽社交距离措施，酒吧和餐馆的工作岗位增加了 140 万个。 

虽然美国临时失业人数减少，但其永久性失业人数仍在上升，5 月增加 29.5 万至 230 万。

5 月份临时裁员的失业人数减少了 270 万人，从 4 月份的大幅增加 1620 万人下降至 5 月份的

1530 万人。然 

此前，周三公布的 5月 ADP 就业数据录得就业人数减少 276 万人，预测值为减少 900 万人，

大幅好于市场预期。非农业人口就业数据，为美国最重要的经济数据，而 ADP 就业报告采集自

约万家匿名美国企业，因私人部门就业报告好于普遍预期，同时非农就业大幅上升，意味着随

着经济重启，与疫情相关的最严重裁员潮已经结束。 

美国商务部公布的一季度 GDP 环比折年率降幅由 4.8%修正为 5.0%，为 2014 年第一季度以

来首次下降，结束了美国有史以来最长的扩张期，也创 2008 年以来最大降幅。其中，反应企

业投资状况的非住宅类固定资产投资较前一季度下滑 7.9%，消费者支出环比折年率降幅从

7.6%修正为 6.8%，预期下降 7.5%。GDP 平减指数由 1.3%上修至 1.4%，高于预期的 1.3%，第四

季度上升 1.3%。2019 年第四季度 GDP 增长 2.1%。 

国会预算办公室预期，第二季度 GDP 环比折年率将下降 38%。但随着对疫情担忧的减弱以

及各地放松限制， 2020 年 3 季度 GDP 将以 21.5%的增速反弹。但如果放松限制措施导致疫情

的第二波反扑，则 GDP 仍会出现下滑。 

同时，美国制造业行业在经济逐步重启的大环境下有所回暖，5月份 PMI 环比上升 1.6 点，

来到 43.1 点。5 月份美国服务业 PMI 环比上升 3.6 点至 45.4 点，但仍低于荣枯线 50 点。新

冠疫情导致制造业生产活动中断已有三个月之久，制造业与服务业新冠疫情影响继续萎缩。但

5 月份非制造业 PMI 环比增幅创两年多来新高，分项看，商业活动指数环比大幅增长 15 点至

41 点，新订单指数也攀升 9点至 41.9 点。应该是经济结束停摆，商业活动重启的结果。同时，

物价指数环比微升 0.5 点至 55.6 点。但就业指数较 4月份历史最低上升 1.8 点至 31.8 点，服

务相关企业就业尚未大规模回升。 

因为需求还是存在的，现在经济的主要问题是供给被疫情中断，因此结束停业禁令后，生

产自然反弹。一家从事信息业务的企业表示，随着居家办公限制逐步放松，该企业计划在全球

范围内重新开放业务。 

美国 4 月份工厂订单减少 13.0%，预估为-13.4%。4 月份耐用品订单减少 17.7% 预估为

-17.2%。 

商务部公布的 4 月美国进出口大幅下降，进出口总额降至 3520 亿美元，为 2010 年 5 月以

来最低。出口比上个月下降 20.5%至 1513 亿美元，创 1992 年以来最大降幅。进口下降 13.7%

至 2007 亿美元，降幅也创下 1992 年以来最大值。商品及服务贸易逆差总额增至 494 亿美元，

与经济学家预期中值相符，为去年 8 月以来最高水平。3 月数据被修正至 423 亿美元。 

同时，收入上涨支出大幅下降，储蓄率历史最高。美国 4 月个人支出环比下降 13.6%，收

入上涨 10.5%，双双创下有记录以来值。美国是一个鼓励消费、民众没有存钱习惯的国家，但

4月份美国个人储蓄率达到了惊人的33%，创下该数据在上世纪60年代开始统计以来的新纪录。

收入只要来自政府发放的补贴，联邦政府根据抗疫救济法提供资助，缓解了消费者的财务状况，
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因为一些刺激资金包括一次性支票。但因疫情封锁，居民无法外出消费，支出大幅下降。  

密歇根大学消费者信心指数 5 月终值从初值 73.7 跌至 72.3。4 月终值为 71.8。当前状况

指标为 82.3，低于初值 83，但高于 4 月终值 74.3。不过，预期指标降至 65.9，为 2013 年以

来最低水平，不仅低于初值 67.7，更低于前一个月的 70.1。根据 4月份美国零售业经济数据

来看，新冠肺炎疫情防控措施开始放缓。美国 4 月份总体零售额暴跌 16%，超出预期，反映出

各个行业的普遍下跌。 

但随着经济解禁，越来越多的地区已经放松对新冠疫情的控制措施，经济正在逐步好转，

目前的经济数据或已见底，从 GDP 的角度来看，复苏最早可能在 5月份就会开始。 

图 1：美 PMI、非农就业与失业率、个人收入支出与储蓄率、进出口、GDP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

欧元区方面，由于疫情影响，欧元区经济正陷入深度衰退，欧盟统计局发布的 2020 年第

一季度的欧元区 19 个国家的 GDP 下降了 3.8%，是自 1999 年欧元区成立以来的最大跌幅。 

周三欧洲央行决定维持利率不变，并将紧急抗疫购债计划(PEPP)规模扩大 6000 亿欧元，

总额达 1.35 万亿欧元，PEPP 将至少延长至 2021 年 6 月。欧洲央行称，“只要有必要”，将继

续购买债券，资产购买计划将继续保持每个月 200 亿欧元的规模。央行行长拉加德在随后的新

闻发布会上表示，目前欧元区经济出现前所未有的萎缩，但已出现触底迹象，欧洲央行将确保



  

 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

所需的刺激政策。 

德国一季度 GDP 同比下降 2.3%，环比下降 2.2%，萎缩幅度创 2009 年来最大。德国智库

IFO 研究所称，今年第二季度德国经济可能会大幅下滑 12.4%，今年全年或萎缩 6.6%，不过明

年有望反弹 10.2%。 

根据欧盟委员会的统计，自新冠疫情以来，委员会已批准各国国家援助计划约 2.19 万亿

欧元。近期公布的欧元区经济数据表明，尽管经济活动的萎缩仍在持续，但最困难的时期可能

已经过去。 

6 月 3 日晚，德国大联合政府最终通过了规模达 1300 亿欧元的一揽子经济复苏计划。彭

博社报道称，刺激计划的总金额超出此前市场预期的 30%。此次推出的一揽子经济复苏计划意

在刺激德国短期消费开支和企业投资，包括降税、5G 建设、行业扶持、居民补贴等措施。德

国总理默克尔表示，这项经济复苏计划将覆盖 2020 年和 2021 年，其中的 1200 亿欧元将由联

邦层面承担。据报道，德国经济救助的力度在各国中最大，自疫情发生以来累计财政救助规模

相当于 GDP 的近 30%。德国增值税 19%的普通税率将降至 16%，部分商品（食品、出版物等）

7%的优惠税率降至 5%，政策有效时间为 2020 年 7 月 1日至 12 月 31 日。与此同时，联邦政府

将向各地市政当局提供 59 亿欧元的援助。 

欧元区 5 月份的综合 PMI 为 31.9，高于预期的 30.5，也较 4月的 13.6 大幅提升。4月份

的综合 PMI 从 3 月份的 29.7 下降至 13.6。5 月份欧元区私营部门的活动仍然继续以明显的速

度收缩，尽管步伐放慢，但新进业务下降速度明显。此外，就业人数净减少的数据为有记录以

来的最高值，尽管商业活动的信心仍然为负面，但高于 3 月份时的低点。 

法国 5月份服务业 PMI 也高于预期的 29.4，报 31.1，4 月份时为 10.2，德国 PMI 月率则

为 32.6，高于预期的 31.4，以及 4月的 16.2。法国 5月制造业 PMI 为 40.6，高于市场预期的

40.3。法国制造商 5 月份开始恢复正常运营，虽然下降速度有所减缓，当需求开始复苏时，经

济将恢复可持续增长。而德国 5 月制造业 PMI 为 36.6，低于预期值 36.8，欧元区 5月制造业

PMI 为 39.4，稍低于预期的 39.5。制造业低迷似乎在 4月份已经触底，5月份的产量下降速度

明显放缓。未来几个月将进一步解除限制，这应该会进一步提振制造商的信心。 

季调后欧元区 19 国 5月份经济景气指数升至 67.5，低于预期的 70.6，4 月份为 67.0。工

业景气指数从 4 月份的-30.4 回升至-27.5，预期回升至-26.5；服务业景气指数从-35.0 降至

-43.6，预期回升至-27.9。 欧元区 5 月份消费者信心指数最终数据仍为-18.8，4 月份为-22.7。 

德国劳工局周三（3 日）公布的德国 5 月季调后失业率从 5.8％升至 6.3％，失业人数增

加 23.8 万至 287.5 万人，但失业率已经没有像 4 月那样上升。 

欧元区 5 月 Sentix 投资者信心指数-41.8，预期-33.5，前值-42.9。投资者对欧元区 5

月份的信心恶化程度超过预期，研究机构 Sentix research group 周一发布的最新数据显示，

欧洲各国放松对新冠疫情的管制措施未能提振投资者信心。 

图 2：欧 PMI、经济景气指数、消费者信心指数、投资者信心指数 

 



  

 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

日本 4 月失业率为 2.6%，创下 2017 年 12 月以来最高水平。日本 4 月求才求职比也较上

月下降 0.01 个百分点。受到新冠肺炎影响，日本劳动力市场失业高企，日本 4月就业人数录

得自 2012 年 12 月以来的首次下降。 

同时，日本 4 月工业产量录得自 2013 年有数据纪录以来的最大跌幅。4 月份工业产值同

比减少 14.4%，预估减少 10.6%；环比减少 9.1%，预估为减少 5.7%。4 月份日本经季节调整的

工矿业生产指数环比下降 9.1%至 87.1。工业生产连续 3个月环比下降，降幅呈扩大之势。全

部 15 个行业中有 14 个行业生产指数环比下降，汽车、钢铁及有色金属、运输用机械等行业生

产下滑尤其突出。 

日本 4月零售销售年率录得-13.7%，同样创 1998 年 3 月以来最大跌幅。日本 4 月份零售

额环比降 9.6%，预估为降 11.5%；同比降 13.7%，创 1998 年 3 月以来最大跌幅，预期降 11.2%。 

图 3：日失业率、工业生产、零售 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表 1：主要国家核心指标 

国家 GDP（%） CPI PPI 失业率 工业生产 零售销售 贸易帐 

美国 2020-Q1   -5.0 2020-04   0.3 2020-04   -1.2 2020-05   13.3 2020-05   43.1 2020-04   10.93 2020-04   -494 

欧元区 2020-Q1   -3.8 2020-04   0.2 2020-04   -4.5 2020-04   7.3 2020-03   -12.9 2020-04  -7.3 2020-03   235 

德国 2020-Q1   -2.3 2019-05   0.6 2020-04   -1.9 2020-05   6.3 2020-05   36.6 2020-04   -6.5 2020-03   174 

英国 2020-Q1   -1.6 2020-04   0.8 2020-04   0.6 2020-04   5.8 2020-03   -8.2 2020-04   -19.1 2020-03   -66.76 

法国 2020-Q1   -5 2019-05   0.2 2020-04   -4.7 2020-Q1   7.8 2020-03   -17.3 2019-05   93 2020-03   -33.43 

日本 2020-Q1   -2.2 2020-04   0.1 2020-Q1   -8 2020-04   2.6 2020-04   -14.4 2020-04   -13.7 2020-04   -9962.75 

中国 2020-Q1   -6.8 2020-04   3.3 2020-04   -3.1 --- 2020-04   3.9 2020-04   0.32 2020-05   629.3 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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