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事件： 

美国 4 月季调后非农就业人口-2050 万，预期-2200 万，前期-87 万人；失业率升至 14.7%，前值 4.4%。每小时工资同比升

7.9%，预期升 3.3%，前值升 3.1%；劳动参与率 60.2%，前值 62.7%。 

主要观点： 

4 月服务行业就业减少达 16%，以餐饮为标志的部分细分行业自 3 月以来累计就业减少超过 50%。随着复工开始，预计 5 月

非农数据持与 4 月相当，6 月数据将有明显回升。受疫情停工、复工影响的数据意义不大，真正的挑战在刚性反弹后能否恢复

到疫情之前。 

1. 可选消费行业遭受重创。 

4 月失业率 14.7%，为 1948 年以来最高失业率；在此背景下，薪资上涨没有意义。临时下岗净增 10 倍达 1810 万人，永久

失业净增 54.4 万达 200 万。失业在 5 周以内的净增 1070 万至 1430 万，占失业人口 2/3。失业 5~14 周净增 520 万至 700 万。

长期失业（27 周以上）下降 22.5 万至 93.9 万，占失业 4.1%。劳动参与率降低 2.5%至 60.2%，为 1973 年以来最低。总就

业人口净增-2240 万至 13340 万。就业/人口比为 51.3%，4 月下降 8.7%，是有记录以来（1948 年）最低也是下降最快的记

录。此外，如果将就业中“其他原因而不在岗位”的归为失业，则总失业率应为 19.7%。从细分行业看，IT、以及管理层就业

减少率较少，而低技能密集的行业就业减少率最高，因此就业人群的薪资分布在大面积失业的情况下上涨没有意义。 

从行业来看，几乎所有的行业都受到冲击。从大类来看，占就业比重 70%以上的服务业就业减少率最高，为 16%，商品生产

和政府部门就业比重相仿，就业减少率分别为 11%和 4%。其中政府部门就业 90%的下降来自地方政府，部分原因是学校关

闭带来的失业。 

服务业方面，餐饮、旅游、博彩、体育休闲就业波动居前，就业累计减少 50%以上；而金融机构几乎没有受到影响。餐饮业

就业在服务细分行业中占比最高，为 11.7%；就业减少率也是最高之一，为 46.2%，贡献了 4 月总失业的 3.5%。疫情发生后，

餐饮行业已累计减少就业 50%。本次疫情冲击最大的为旅游观光交通、博彩以及服装店，分别为 60.7%、58.3%和 59.7%。

银行体系在本次疫情中非常稳健，也体现在了就业中：4 月银行保险券商就业仅减少了 0.7%。 

非服务业就业影响最大的为建筑业和汽车行业，半导体相关的电子设备影响很小。建筑和房地产市场明确的复苏现象被疫情

打断，疫情爆发后，3 月存量项目完工后已没有新增项目，建筑业 4 月就业环比减少 12.8%。制造业在疫情前止跌企稳，过去

1 年几乎没有新增就业。其中耐用品行业就业冲击最大的为交通设备，环比减少 24.2%，该行业也是耐用品行业中就业占比最

大的（21.6%）。此外半导体相关的电子设备行业就业仅减少了 0.9%，几乎没有影响。非耐用品行业中，疫情爆发之间就低迷

的纺织服饰就业减少幅度最大，而食品就业占比最高但影响较小。 

2. 5 月非农与 4 月相当，疫情结束后会迎来反弹，但真正的挑战在反弹后能否恢复到疫情之前。 

5 月非农数据反映 5月 12日当周就业情况，预计与 4月规模相当。非农数据由家庭调查和企业调查两部分组成。两份调查均

对应当月 12 日所在周的就业情况。5 月中旬部分行业和地区开始复工，但同时 4 月下旬或有部分企业继续裁员，双方力量部

分对冲。 

疫情对经济数据产生的波动影响可测性较高，这也是股市快速反弹的原因之一。真正的挑战是刚性反弹后能否依靠经济的内

生机制经济较快的恢复至疫情之前。内生经济或金融危机对各行业的冲击是通过行业间的供需逐渐传导，经济/经济数据何时

触底何时复苏具有一定的不确定性。而与一般经济衰退不同，疫情控制需要使得大部分经济活动在同一时间收缩冻结。因此，

它对经济各行业的冲击是同时的，所有的经济数据包括就业人数表现出骤然剧烈的下降亦在合理范围内。同时，疫情可控后
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的复工节奏也比普通经济危机的复苏确定性要强。我们认为经济真正的挑战是在第一轮刚性复工后，经济能否依靠内生机制

的运行恢复到疫情之前。 

图1：所有大类部门就业减少率全线提高，其中服务业最高。 

 
资料来源：BLS, 东兴证券研究所 

 

图2：非服务业就业减少率 

 
资料来源：BLS，东兴证券研究所 
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图3：耐用品细分行业就业减少率 

 
资料来源：BLS,东兴证券研究所 

 

图4：非耐用品细分行业就业减少率 

 
资料来源：BLS, 东兴证券研究所 
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图5：服务行业就业减少率 

 
资料来源：BLS, 东兴证券研究所 

 

图6：服务细分行业就业减少率 

 

资料来源：BLS, 东兴证券研究所 

风险提示：海外疫情超预期。
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度复苏 2020-04-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储将维持低利率政策较长时间 2020-04-30 

宏观深度报告 东兴宏观：未来劳动力人口负增长的“危”与“机”——人口序列专题报告之六 2020-04-28 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国隔夜银行间无担保借贷市场压力尚未完全缓解 2020-04-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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