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联储扩表掩盖就业虚弱 

——2020年 4月美国非农数据点评 

 

   宏观简报  

       4月美国失业率上升至 14.7%，若将统计误差考虑在内，实际的失业率

约为 20%。分行业看，休闲酒店业仍是受影响最大的行业。这份非农

报告大都符合预期，但有三个方面需要关注。一是 80%的失业者为临

时性失业。二是幸存者偏差导致平均工资不降反升，说明疫情对低收

入者的影响更大。三是劳动参与率连续第二个月大幅下滑，尚不清楚

这一变化是否会成为中期趋势。 

 美联储扩表掩盖就业虚弱。名义货币强、实际数据弱在资本市场的映

射就是股票涨、油价跌。过去两个月，美联储资产负债表扩大了 2.5

万亿美元，是同期名义 GDP 的 70%。美联储“大水漫灌”在一定程

度上“弥补”了名义产出的空缺，支撑美股。另外美股涨势最好的是

纳斯达克指数，科技类企业不但不受社交隔离影响，可能反而从中受

益。但归根结底，疫情冲击是实际冲击（real shock），美股上涨的可

持续性取决于后续经济恢复的程度。这也是为何特朗普急于复工的原

因。 
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 美国 4月非农就业下降 2050万人，分行业看，酒店休闲业等服务业受

影响较大（图 1）。失业率上升至 14.7%。将统计误差考虑在内，实际的失业

率约为 20%。劳动参与率下降至 60.2%，连续第二个月下滑。时薪增速同比

7.9%，大幅上升。 

图 1：休闲酒店等服务业就业下降较多 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 这份非农数据大都在预期之内，但有三个方面需要关注。 

 第一，与 3 月一样，失业者中 80%为临时性失业（图 2）。我们在上个

月的非农数据点评中首次提到临时性失业，它指的是那些失去工作、但被告

知在 6个月内可以返工、或者他们预期可以在 6个月内返工的人。举一个例

子，美国 NBA 球赛因为疫情停摆，球场的工作人员就成了临时性失业，但

如果 NBA重启，那么他们将很快回到岗位，重新成为就业者。 

 当然，临时性失业也可能变为永久性失业。在那些受疫情冲击较大的行

业（比如酒店休闲业），一些关停时间较长的企业可能会倒闭，那么其员工

将成为永久性失业。 

图 2：失业者中接近 80%为临时性失业 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 
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 第二，平均工资不降反升，显示低收入者更加脆弱。非农报告显示，更

多的低收入者因为疫情失去了工作，这导致统计样本中低收入人数减少，反

而推升了工资的平均水平。分行业看，这些中低收入者更集中在休闲酒店和

零售业（图 3）。这是一种幸存者偏差，说明疫情对低收入者的冲击更大。而

低收入者的消费倾向更高，如果他们不能很快回到工作岗位，对后续的消费

需求也将带来拖累。 

图 3：休闲酒店业平均工资水平最低 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2019年平均值 

 

 第三，劳动参与率连续两个月大幅下滑。在疫情发生前的一年中，美国

劳动参与率一直处于上升趋势，其中，女性的参与率上升更快，表明越来越

多的女性进入劳动力市场（图 4）。疫情爆发后，劳动参与率连续两个月下滑。

我们尚不清楚这一变化的原因，以及其是否会成为一个中期趋势。如果是，

那么将降低劳动力供给，从而降低经济潜在增长率。 

图 4：劳动参与率连续两个月下降，女性似乎下降更多 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 

 

 美联储扩表掩盖就业虚弱。非农数据公布后，市场反应平静，一个原因

是过去两个月美联储激进扩表，缓解了市场的担忧。计算显示，从 2月底至

4 月底的两个月内，美联储资产负债表规模扩大了 2.5 万亿美元，而美国同
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期的名义 GDP 产出约为 3.5 万亿美元。也就是说，美联储投放的货币“弥

补”了同期 GDP的 70%（图 5）。 

图 5：美联储在两个月内投放的货币量相当于同期 GDP的 70% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 

 

 名义货币强、实际数据弱在资产市场的映射就是股票涨、油价跌。过去

一个月美股涨势良好，但油价持续低迷，甚至出现了负油价的罕见现象。实

体经济需求大幅下降对大宗商品不利，但股票却能受益于流动性宽松，不跌

反涨。另外美股涨势最好的是纳斯达克指数，这些股票多为科技类企业，他

们不但不受社交隔离影响，可能反而会从中受益。 

 但归根结底，疫情冲击是实际冲击（real shock），美股上涨的可持续

性取决于后续经济恢复的程度。特朗普一直催促各州尽快复工，也是希望经

济活动能够尽快恢复。目前美股的表现已计入了五月中、下旬经济重启的预

期，后续我们还要进一步跟踪重启后经济的表现。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5344


