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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 3 月新增非农就业人数-70.1 万，市场预期为-10 万，前值修正为

27.5 万。新增非农就业人数创下 2009 年 3 月以来新低，显示出新冠疫

情对美国就业市场的巨大冲击。值得注意的是，这个数据统计的时间

段是 3 月中上旬，而下旬才是美国企业裁员最多的时段。所以-70.1 万

的数据对于 3 月就业市场的严峻形势仍有低估。我们的模型显示，3

月份初次申请失业金人数预示着美国失业率未来将上升至

17.2%-31.1%。如果该数据在高位维持较长时间（大概率会发生），则

失业率将会上升至 10%以上。分行业来看，建筑业受到影响最大，非

耐用品制造业降幅大于耐用品制造业。服务业主要受损行业为休闲和

酒店业、教育和保健服务业、专业和商业服务以及零售业。 

 

美国 3 月 PMI 指数下降但高于预期，主要是由于供应商交付时间指标

错误反映了疫情影响，实际经济更不景气。欧元区的 PMI 全线低于临

界线， 3 月经济景气指数录得 94.5，略高于预期 93，前值为 103.4。3

月工业景气指数滑落至-10.8，略好于预期-12.7，前值为-6.2。本月新

冠疫情在海外持续蔓延，全球经济增长承压，欧元区的经济景气程度

与工业景气程度虽略高于预期，但较前值仍保持下滑趋势，经济发展

形势不容乐观。 

 

美国总统特朗普表示，沙特阿拉伯与俄罗斯之间达成了一项协议，将

石油供应每天减少 1000 万至 1500 万桶。迄今为止，这将是欧佩克历

史上最大的减产。OPEC+正准备在下周内举行在线会议。 

 

海外疫情持续爆发。截至 4 月 3 日，全球（不含中国），累计确诊病例

达到 1,018,511 例，累计死亡病例达到 55,837，4 月 3 日全球（不含中

国）当日新增病例 84,388，欧美疫情高速蔓延。但值得注意的是意大

利、德国的疫情可能迎来拐点，其新增确诊病例数开始有所回落，尤

其德国的累计确诊率为 6.8%，远低于其他国家，有大概率将在中下旬

得到初步控制。 

 

全球海外股市涨跌互现，多数股市回落，部分股指补涨。美日利差收

窄，欧债利率持续上行。原油价格因事件性影响暴涨，贵金属、农产

品普跌。 

 

风险提示：海外疫情失控，多国进入封锁状态，OPEC+谈判再次破裂 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2020/4/7 美国 澳洲联储公布利率决议。 

2020/4/8 美国 至 4 月 3 日当周 EIA 原油库存(万桶) 

2020/4/9 美国 至 4 月 4 日当周初请失业金人数(万人) 

2020/4/9 全球 欧佩克+产油国就油市举行视频会议 

2020/4/9 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值 

2020/4/9 美国 3 月 PPI 月率 

2020/4/9 美国 2 月批发销售月率 

2020/4/9 美国 3 月季调后 CPI 月率 

2020/4/9 英国 2 月制造业产出月率 

2020/4/10 法国 2 月工业产出月率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国非农就业创 11年新低，美欧 3月 PMI 下滑 

 

2.1. 非农就业数据预示失业率将上升至 10%以上 

 

周五美国劳工部公布 3 月份非农就业数据。3 月新增非农就业人数-70.1 万，市场预

期为-10 万，前值修正为 27.5 万。3 月份失业率较 2 月提升 1.1 个百分点至 4.4%。

新增非农就业人数创下 2009 年 3 月以来新低，显示出新冠疫情对美国就业市场的

巨大冲击。值得注意的是，这个数据统计的时间段是 3 月中上旬，而下旬才是美国

企业裁员最多的时段。所以-70.1 万的数据对于 3 月就业市场的严峻形势仍有低估。

另一方面，3 月 28 日当周初请失业金人数为 664.8 万人，超过各大机构预测的最高

值。新增非农就业人数与当周申请失业金人数均为失业率的领先指标，失业率由于

是存量指标，故上升速度会慢于前两个数据。我们的模型显示，3 月份初次申请失

业金人数预示着美国失业率未来将上升至 17.2%-31.1%。如果该数据在高位维持较

长时间（大概率会发生），则失业率将会上升至 10%以上，甚至可能升至 20%。目

前失业率的上升只是开始，未来将加速上行。 

 

图 1：非农就业负增长，失业率攀升  图 2：当周初请失业金人数持续飙升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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分行业来看，商品生产行业当中，建筑业受到影响最大，新增就业人数由 2 月的 41

万人降至 3 月的-29 万人。非耐用品制造业降幅大于耐用品制造业。服务业受影响

更加明显，主要受损行业为休闲和酒店业、教育和保健服务业、专业和商业服务以

及零售业。信息业、金融业等可以远程办公的行业受影响较小；公用事业、批发业

新增就业人数增加。 

 

图 3：建筑业受影响最明显  图 4：服务业各行业新增就业人数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 PMI 指数下降。3 月 ISM 制造业 PMI 录得 49.1，预期 45，前值为 50.1。非制

造业 PMI 录得 52.5，预期 44，前值为 57.3。ISM 制造业与非制造业指数相对 Markit

指数相对乐观，但是仔细推敲 ISM指数的分项，可以发现 ISM制造业/非制造业PMI：

供应商交付在 3 月录得数值分别为 65 和 62.1，数据远超 2 月，抬高了 3 月 PMI 指

数。通常情况下，供应商交付时间延长是需求量大、产能不足所致，是经济景气的

表现。但本月数据偏高的主要原因在于疫情冲击生产端导致交付时间延长，实质上

反映出疫情冲击严重。所以 3 月制造业 PMI 数据虚高，实际更不景气。新订单指

数出现大幅度的回落，反映出需求端受损较大。物价指数也出现大幅回落，美国未

来面临通缩压力。 

 

美国 Markit 制造业 PMI 终值录得 48.5，预期 48，初值为 49.2。Markit 服务业 PMI

录得 39.8，预期 38.5，初值 39.1。 

 

表 2：3 月 ISM 制造业与非制造业 PMI 指数分项 

3 月 ISM:制造业 现值 前值 3 月 ISM:非制造业 现值 前值 

ISM:制造业 PMI 49.1 50.1 ISM:非制造业 PMI 52.5 57.3 

新订单 42.2 49.8 商业活动 48 57.8 

产出 47.7 50.3 新订单 52.9 63.1 

就业 43.8 46.9 就业 47 55.6 

供应商交付 65 57.3 供应商交付 62.1 52.4 

自有库存 46.9 46.5 库存 41.5 53.9 

客户库存 43.4 41.8 物价 50 50.8 

物价 37.4 45.9 订单库存 55 53.2 

订单库存 45.9 50.3 新出口订单 45.9 55.6 
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新出口订单 46.6 51.2 进口 40.2 52.6 

进口 42.1 42.6 库存景气 47.8 59.3 

数据来源：Wind，东北证券整理 

 

图 5：PMI 指数大幅回落 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区经济景气大幅下滑 

 

欧元区制造业 PMI 终值录得 44.5，低于前值 44.8，预期值为 44.7。服务业 PMI 终

值为录得 26.4，远低于前值 52.6，预期值为 28.4。德国制造业 PMI 录得 45.4，略低

于预期 45.5，前值为 45.7；法国制造业 PMI 录得 43.2，前值与预期值为 42.9；英国

制造业 PMI 为 47.8，略高于预期值 47，前值为 48。欧元区的 PMI 全线低于临界线，

欧洲经济受到巨大打击。 

 

欧元区 3 月经济景气指数录得 94.5，略高于预期 93，前值为 103.4。3 月工业景气

指数滑落至-10.8，略好于预期-12.7，前值为-6.2。本月新冠疫情在海外持续蔓延，

全球经济增长承压，欧元区的经济景气程度与工业景气程度虽略高于预期，但较前

值仍保持下滑趋势，经济发展形势不容乐观。 

 

图 6：欧元区 PMI 跌破枯荣线，服务业 PMI 跳水  图 7：欧元区经济、工业景气指数大幅下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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欧元区 2 月失业率小幅下降，3 月通胀保持低位。欧元区 2 月失业率录得 7.3%，略

低于前值和预期值 7.4%。失业率数值为 2 月数据，而新冠疫情在 2 月底开始自意

大利、西班牙等国家蔓延，对就业数据影响较小，因此对当前的经济形势不具备较

好的参考价值。欧元区 3 月 CPI 月率录得 0.5%，略低于预期 0.6%，前值为 0.2%。

CPI 年率录得 0.7%，低于预期 0.8%，前值为 1.2%。新冠疫情在欧洲的全面爆发，，

国际油价维持低位震荡，对商品和服务的需求产生一定冲击，3 月 CPI 整体略低于

预期水平。 

 

图 8：欧元区 2 月就业市场维稳  图 9：欧元区 CPI 保持低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. OPEC+限产会议再启，石油价格回暖 

 

唐纳德〃特朗普声称石油生产商将大幅减产，这促使原油价格从历史低点回升至每

桶 30 美元以上。与此同时，沙特阿拉伯召集了包括俄罗斯在内的扩大后的欧佩克+

组织的紧急会议，这表明沙特阿拉伯可能已经准备好结束导致上个月油价减半的价

格战。美国总统特朗普表示，沙特阿拉伯与俄罗斯之间达成了一项协议，将石油供

应每天减少 1000 万至 1500 万桶。迄今为止，这将是欧佩克历史上最大的减产。

OPEC+正准备在下周内举行在线会议。在新冠疫情的影响下，石油的消耗量下滑超

过 3000 万桶/天，约占全球日消耗量的 1/3，石油工业从未面临这种疾病所造成的巨

大需求崩溃，并且没有足够的能力来应对。如果继续保持大幅增产，可能会在几周

内装满储油罐，进一步导致生产混乱和破坏性的停产。美国页岩油生产商受到的打

击尤其严重。总部位于丹佛的惠廷石油公司本周宣布破产。竞争对手生产商发行的

债券收益率已经飙升，因为投资者预计会有更多的破产。因此美国亟需与竞争的产

油国达成协议。有新闻称，若产油国限产未及预期，加征关税也可能成为美国原油

价格的调控手段之一。 
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图 10：油价在特朗普宣告谈判后大幅回暖 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 海外疫情持续蔓延 

 

海外疫情持续爆发。截至 4 月 3 日，全球（不含中国），累计确诊病例达到 1,018,511

例，累计死亡病例达到 55,837，4 月 3 日全球（不含中国）当日新增病例 84,388，

其中美国新增确诊达 32,494，西班牙新增确诊达 119,199，意大利新增确诊达 5,585，

欧美疫情高速蔓延。 

 

图 11：全球（不含中国）确诊病例指数增长  图 12：见顶时间类比（截至 4.03）  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

但值得注意的是意大利、德国的疫情疑似迎来拐点，其新增确诊病例数开始有所回

落，尤其德国的累计确诊率为 6.8%，远低于其他国家，有大概率将在中下旬得到控

制。根据国家封锁的见顶时间类比，意大利与德国的封锁政策推行后已有将近三周

时间，疫情的后续拐点时间与中国疫情迎来拐点的时间相近。 

 

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 12 

图 13：病例数见顶时间类比（截至 4.03）  图 14：封锁见顶时间类比（截至 4.03） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

表 3：重点疫情国家检测数与确诊病例（截至对应日期的累计确诊率） 

日期 国家 总检测数 累计确诊病例 确诊率 

3/31 法国 224,254 52,836 23.6% 

3/29 德国 918,460 62,440 6.8% 

4/02 意大利 581,232 115,242 19.8% 

4/02 美国 1,267,658 245,636 19.4% 

4/03 英国 173,784 38,691 22.3% 

数据来源：Our World in Data, Wind, 东北证券整理 

 

5. 全球市场表现 

 

本周新冠肺炎在欧美全面爆发，美、西、意、德、法确诊病例相继超过中国，全球

确诊病例数突破百万，全球市场表现不容乐观。除原油价格因事件性利好上涨与部

分地区股市补涨，其余市场与资产呈现普跌趋势。 

 

5.1. 多数股指回落，部分股指补涨 

 

全球海外股市涨跌互现，多数股市回落，部分股指补涨。上周全球海外防疫措施全

面升级，联储开启无限 QE 后，股市虽有所提振，但本周疫情在欧美全面大规模爆

发，预计将对全球经济造成深远影响，大部分股市指数呈现下跌趋势。美股本周震

荡下跌，道琼斯指数周跌幅最深达2.74%，标普500指数收跌2.10%，纳指收跌1.74%。

欧洲股市小幅收跌，意大利 ITLMS 指数收跌 2.22%。法兰克福 DAX 指数、巴黎

CAC40 指数分别收跌 1.11%、4.63%。 

 

阿根廷 MERV 指数、俄罗斯 RTS 指数和澳大利亚普通股指数本周涨幅较高，分别

为 9.69%，9.44%和 4.67%，上周普涨环境下涨幅这三个市场涨幅较低，本周行情可

理解为货币政策刺激下的补涨。 

 

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_6050

www.hibor.com.cn

