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[Table_Summary] 报告摘要： 

 非农失业率真的失真吗？ 

美国劳工局称该错误源于统计人员在调查中将许多“暂时停薪留职

（furloughed）”的人员计入“由于休假等其他原因缺勤”人员这一类别，因此

有大批人虽然失业，但并未计入在失业率内。但是，修复的数据显示 5 月失

业率仍是较 4 月有所下降，表明劳动力市场确实在改善。 

 

 为什么失业金人数与非农存在背离？ 

经济学家们依赖失业金高频人数预测非农失业率。由于财政政策的时滞性，

一般都会忽略财政政策效果。5 月持续失业金人数较 4 月高出数百万，导致全

部经济学家预测失业率仍会上升。但是，疫情补助法案（PUA）在 4 月生效，

大幅扩大失业保险覆盖人群和降低工时等申请标准，可能导致失业金人数过

度“膨胀”。过往存量转当前增量可能使得失业金人数低估了经济重启的作用。 

 

 结构数据均符合经济重启特征，大量临时工依赖政策持续发力 

5 月非农工时、新增就业行业分布等数据均证明了美国经济活动正在重启，薪

资增速下滑说明低收入者正在重返就业市场，政策的道德风险并没想象的突

出。薪酬保护政策是支撑大量临时工保留工作的主要因素，需要关注政策紧

迫感是否会下降以及其带来的影响。 

 

 

 

 风险提示： 

疫情发展超预期，逆周期调节不及预期，种族摩擦超预期。 
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一、两大问题：非农失业率失真？失业金人数与非农背离？ 

问题一：非农失业率真的失真了吗？5 月美国失业率下滑至 13.3%，就业人数增加 250

万人，创下历史新高；市场预计失业率接近 20%，就业人数减少 750 万人，两者形成巨大

预期差（图 1）。彭博经济学家调查显示，没有一位经济学家预测失业率会下降。根据美

国劳工局的 COVID 提示，3 月至 5 月的真实失业率可能分别被低估 1%、5%和 3%，主要

原因是统计人员在调查中将许多“暂时停薪留职（furloughed）”的人员计入“由于休假

等其他原因缺勤”人员这一类别，因此有大批人虽然失业，但并未计入在失业率内。另外，

问卷回复率仅有 67%，较疫情前下降了 15 个百分点，回复率不足可能也会造成误差。从

3 月至 5 月非全日制就业人员的激增和工时大幅下滑也可以看出，大量的人员可能自我判

断仍处于就业状态（表 1）。按照劳工局的修复失业率来看，5 月失业率也是低于 4 月。 

表 1：5 月失业率低估真实失业状况，但是边际改善是事实 

 

资料来源：Wind，美国劳工局，民生证券研究院 
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图 1：4 月和 5 月非农数据的变化创记录，历史经验难以适用 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

就业数据边际改善是事实。除了失业率超预期下降，劳动参与率和就业率上升也能说

明美国劳动力市场在复苏。疫情爆发初期，美国政策制定者担心大量的失业可能会迫使部

分劳动人口永远离开就业市场，从而导致人力资本受到永久性伤害。5 月劳动参与率结束

连续三个月下滑，上升 0.6 个百分点至 60.8%，表明政策正在生效，美国人民正在返回劳

动力市场。但是，就业人数在总人口数中的占比仅有 52.8%，仍是大萧条以来的最低值，

而今年 1 月份的就业率为 61.2%。3 月至 5 月的净增失业人数仍近 2000 万人，如果没有持

续的薪酬保护和失业保险扩大政策，劳动力市场的强势复苏能否延续仍旧未知。 

图 2：参与率和就业率均有回升，但仍处于历史低位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

问题二：为什么持续领取失业金人数与失业率大幅背离？几乎所有的经济学家都会

用失业金人数的高频数据来预测失业率。因为历史上从未有过疫情导致经济“休克”的情
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形，所以传统的失业率预测模型可能会在疫情期间失效。另外，许多模型认为财政政策是

长期作用，难以改变短期趋势，所以会大幅低估政策效果。巨大的预期差无法仅用模型失

效来解释，需要回归到政策细节。根据美国劳动部门（Department of Labor）的网站显示，

从 4 月开始，美国失业保险系统将临时调整，加入疫情失业救助（PUA）系统，纳入自雇

佣者、新冠患者及其家属和传统失业金过期等人群，大幅扩大失业保险覆盖人群（图 3）。

因而，口径调整会导致失业金人数与以往有所不同，新口径包含了许多本不该在传统失业

系统里的人，例如 5 月自雇佣者失业人数就达 91 万人，新冠疫情约 180 万人，加上自我

隔离的新冠病人家属，存量转增量可能使得失业金人数过度“膨胀”。 

图 3：CARES 和 PUA 大幅扩大失业金覆盖人群，存量可能变增量 

 

资料来源：美国劳动部门，宾夕法尼亚州失业补助办公室，民生证券研究院 

市场认可 5 月非农报告，政策紧迫感降温。非农数据公布后，美股大涨，美债和黄金

大跌，收益率曲线显著陡峭化，美元小幅收涨。由于劳动力数据是滞后指标，美国经济复

苏的速度可能也是明显好于预期。因而，市场风险偏好大幅回升，经济“V”型反弹的预

期重新燃起。但是，就业报告给美国政策提出了难题，紧迫感明显下降。这次史无前例的

财政政策与就业要求直接挂钩，确实可以缓解就业市场压力。如果财政政策再次提前退出

或是力度边际下降，仅靠内生动能的经济修复可能会不及预期。另外，美联储可以理直气

壮反驳负利率政策，再次回到舒适区域：根据数据变化来调整货币政策。 
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二、结构变化：疫情重灾行业改善，道德风险没太严重 

经济重启大幅改善服务业和建筑业。解释完失业金人数与失业率背离的困惑之后，其

余数据均与经济重启较为符合。自特朗普 4 月中下旬开始推进经济重启以后，5 月 20 日

前仅剩 2 个州处于完全封锁，11 个州区域性开放，剩余的均已经完全开放（图 4）。谷歌

活动指数在 4 月 11 日触底以后呈现缓慢回升的趋势，6 月美国全部州的重启开放将加速

经济活动回升，预计 7 月初经济活动可能接近年初水平（图 5）。5 月新增就业前三的是

休闲酒店、建筑业和教育保健服务，分别增加 123 万人、46 万人和 42 万人。政府部门则

是继续减少 58 万，降幅较 4 月略有收窄。由于财政缺口较大，政府就业人员短期内难以

回到疫情前的水平（图 6）。 

图 4：5 月中旬美国大部分的州已经进入一阶段经济重启 

 

资料来源：纽约时报，民生证券研究院 
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图 5：4 月 11 日谷歌活动指数触底反弹，各州重启促进经济活动回升  

 

资料来源：谷歌，Wind，民生证券研究院 

图 6：代表低收入群体的餐饮行业反弹 123 万人，PPP 等政策功不可没 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 

低收入群体回归。美国失业补助政策不仅扩大覆盖人群，还在原来每周基础上增加

600 美元的失业金，高于许多低收入者的真实工资收入。因而，不少低收入者可能是自愿

申请被裁来达到失业保险的要求。不过，鉴于失业补助的临时性，未来是否延续存在较大

不确定性，低收入者也不敢过于“放肆”。5 月时薪增速大幅下滑，说明低收入者（主要

是洗碗刷盘的餐饮服务人员）已经逐渐重新开始就业（图 7）。大部分的疫情特殊政策有

效期仅到 9 月 1 日。如果说 1500 万暂时性失业人数是新鲜血液，1000 万非全日制工作人

员则是定时炸弹，美国各界普遍呼吁财政政策需要继续加码。 
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图 7：低收入回归，经济重启带动工时上升 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 

种族不平等问题凸显。美国“白人至上”主义穿梭在社会的每一个角落。考虑到文化

水平差距和贫富不均等因素，黑人的失业率一直高于白人。但是，种族歧视问题是美国社

会最大的痛处，也是真实存在的。5 月白人和西班牙裔的失业率均有所下降，而黑人的失

业率继续上升（图 8）。由于游行与非农报告存在时间差，近期爆发的游行并不会影响 5

月的失业率。但是，大规模游行会否引发疫情抬头以及经济重启受阻，需要继续观察。 

图 8：在白人和西班牙裔失业率改善时，黑人失业率仍有所上升 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 

 

风险提示： 

疫情发展超预期，逆周期调节不及预期，种族摩擦超预期。  
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