
            

                                                           

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20200605 

[Table_Main] 
从就业数据看美国经济反弹的上行风险 

观点 

 近期公布的美国经济数据显示出一系列积极的迹象，尽管当前美国仍处
于新冠疫情的发酵之中。我们认为，随着各州经济重启的推进、以及前
期超强政策刺激落地，下半年美国经济很可能出现超预期反弹，而疫情
对就业市场的冲击也反映出这一点。 

 

 首先，当前美国失业率的飙升从类型上看并没有那么可怕。这是因为当
前美国失业率的飙升主要由大量的临时性失业贡献，而我们此前担心的
临时性失业转为永久性失业的情况并未出现。从历史来看，临时性就业
岗位的雇佣和裁员均具有较高的灵活性，尤其是对于美国这样一个拥有
全球最具弹性的劳动力市场的国家（图 1），这就意味着临时性失业在骤
增后会伴随着公司大量的 rehiring 而迅速回落。因此，如果失业率的飙
升是由大量临时性失业导致的，其随后往往会迅速回落，20 世纪 70 年
代美国失业率的走势即是如此（图 2）！ 

 

 其次，当前美国就业岗位的损失从结构上看并不那么令人担心。表 1 统
计了当前和此前三次经济衰退下，各个子行业的就业岗位损失对非农就
业整体下滑的贡献。不难看出在此前三次经济衰退中，制造业和建筑业
是非农就业中受损最大的两大行业，如制造业在这三次衰退中对非农就
业岗位损失的贡献平均达到了 49%，建筑业则为 20%。这两大行业的大
量裁员往往是难以恢复的，这是因为裁员往往会促使企业创新劳动节约
型技术，即用资本替代劳动进行生产。一个典型的例子便是 2008 年金
融危机后，尽管美国劳动力市场持续复苏，但制造业行业的就业人数一
直未能恢复到危机前的水平。而与此前三次经济衰退不同，当前新冠疫
情下美国非农就业下滑中制造业和建筑业的贡献分别仅为 6%和 5%，而
贡献最大的两个行业则是教育和健康服务（13%）、休闲和餐饮（5%）。
由于这两个行业是轻资本行业，因此企业很难用资本替代劳动，因此，
随着美国经济重启的推进，这两个疫情冲击下受损最严重行业的就业恢
复应该也是迅速的。特别是教育和健康服务这个行业，在历次经济衰退
中的就业反而是净增加的，可见其具有逆周期创造就业岗位的强大能
力，我们预计在此次疫情后亦是如此。 

 

 另外，“关怀法案”下的财政刺激，在短期内足以对冲疫情对美国居民
收入的影响。该法案不仅给予低收入个人一次性 1200 美元的支票，并
且在 7 月底之前，每周在失业救济金外为失业者追加平均 600 美元的补
助、以及平均 400 美元的福利，再加上联邦政府的补贴，失业者每周获
得的收入已经超过了其失业前每周的工资。进一步计算表明，在实施财
政刺激后，当前平均每个美国工人在失业后三个月内的收入已经比其全
职收入时超出 10%。图 3 也反映了这一情况，即尽管疫情爆发使美国经
济陷入衰退，但居民可支配收入的大幅增加则是以往经济衰退不曾有过
的。因此，短期内随着各州重启的推进，私人消费的反弹并不会因为大
量失业者的存在而受阻。 

 

基于上述分析，我们认为美国经济受疫情影响最严重的时期已经过去，
下半年需留意美国经济超预期反弹的上行风险。 

 

 风险提示：美国疫情二次爆发、美国国内复工进展不畅、后续财政刺激
力度减弱 
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图 1：美国拥有全球主要国家中最具弹性的劳动力市场 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：如果失业率飙升是临时性失业贡献，其随后也会随着临时性失业的下降迅速回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：与以往经济衰退不同，新冠疫情冲击下的就业损失集中在可以较快恢复的行业 

经济衰退时期 当前 1990.7-1991.3 2001.3-2001.11 2007.12-2009.6 

总非农就业损失 21370 万人 161 万人 217 万人 862 万人 

各行业贡献     

采矿业 0% 1% 1% 1% 

建筑业 5% 31% 6% 21% 

制造业 6% 44% 76% 26% 

零售贸易 10% 20% 14% 14% 

交通运输 2% 1% 10% 5% 

教育和健康服务 13% -29% -33% -10% 

休闲和餐旅 38% 3% 3% 7% 

其他服务业 6% 1% -8% 2% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

  

图 3：与以往经济衰退时不同，当前美国可支配居民收入受益于政府刺激而大幅增加 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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