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2020 年 4 月 5 日 

宏观经济 
 

如何用高频数据跟踪美国经济衰退 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

 美国失业率跟不上衰退步伐 

受调查时间、方法等因素影响，美国 3 月失业率远远跟不上衰退步伐。

美国 3 月失业率从 3.5%上升至 4.4%，但一方面，非农就业调查在 3 月 12 日

前进行，完全没有计入3月最后两周初次申请失业金人数史诗级飙升的影响；

另一方面，在调查时间内，哪怕只支付员工一个小时工资，都不会被记为失

业，在疫情不断蔓延的情况下，这种调查方式会进一步低估实际失业率。 

 如何用高频数据跟踪美国经济衰退 

失业率数据没有及时反映美国经济衰退的程度，疫情对经济是一次强烈

的外生冲击，我们从一些更高频的数据来跟踪本次衰退： 

（1）纽约联储每周经济指数（WEI）。纽约联储发布的每周经济指数

（WEI）可以更高频的监测美国经济活动变化，2020 年 3 月 28 日当周，WEI

下降 6.19%，已经跌破金融危机时期低点，我们根据 WEI 简单回归测算得到

美国一季度实际 GDP 或下降 6%左右。 

（2）美国 ECRI 领先指标增长年率。美国经济周期研究所每周发布美

国 ECRI 领先指标增长年率，历史上该指标对美国经济拐点与衰退预测有良

好的表现。截至 2020 年 3 月 27 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率自 2020

年 1 月 21 日当周的高点下降 32.9 个百分点至-26.9%，并且只用了 9 周时间，

而该指标在金融危机时期从最高点到最低点用了 81 周时间，从这个角度来

看，疫情对经济的短期冲击远大于金融危机，本次衰退来得更快、幅度更大。 

（3）城市交通出行强度。截至 2020 年 4 月 2 日，美国 80 个城市交通

出行强度较 2019 年同期平均减少 78.5%，纽约、旧金山等大城市甚至比当

初的武汉（-85.5%）下降更多。从中国的经验来看，交通出行强度大幅下滑

意味着经济活动处于半停摆状态，美国经济大概率会经历严重的衰退。 

（4）OpenTable 平台订餐量。美国知名订餐平台 OpenTable 数据显示，

2020 年 3 月中旬开始，美国在该平台订餐量同比开始明显下滑，3 月 16 日

开始，订餐量同比下滑速度加快，这与美国新增确诊病例大幅增加的拐点基

本一致，截至 4 月 2 日，美国在 OpenTable 平台订餐量同比大幅下滑 100%。 

 风险提示：海外疫情超预期扩散  
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1、 美国失业率跟不上衰退步伐 

美国非农就业十年来首次负增长，疫情对各行业就业影响有别于金融危机时期。

美国 2020 年 3 月非农就业减少 70.1 万人，为十年来首次负增长。分行业来看，3

月服务业、建筑业、制造业非农就业分别减少 65.9 万人、2.9 万人、1.8 万人，服

务业中的休闲和酒店业新增非农就业减少 45.9 万人，为主要拖累。分行业对比 2020

年 3 月与金融危机时期非农就业数据，可以发现制造业与建筑业就业在金融危机时

期收缩得更快，而在 2020 年 3 月还未明显脱离此前的波动区间，但疫情引起的消

费者恐慌心理对服务业就业的影响立竿见影并远超过金融危机时期。 

 

图1： 美国非农就业十年来首次负增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 服务业是 3 月非农就业主要拖累  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 休闲和酒店业是服务业就业主要拖累 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 制造业与建筑业就业在金融危机时期收缩速度比现在要快  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 疫情对服务业就业的影响立竿见影  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

受调查时间、方法等因素影响，美国 3 月失业率远远跟不上衰退步伐。美国 3

月失业率从 3.5%上升至 4.4%，但受调查时间、方法等因素影响，3 月失业率数据

不能反映 3 月实际就业情况，一方面，非农就业调查在 3 月 12 日前进行，而美国

3 月 13 日才宣布进入国家紧急状态，3 月失业率数据完全没有计入 3 月最后两周初

次申请失业金人数史诗级飙升的影响，3 月最后两周初次申请失业金人数占非农就

业人数存量的 6.56%，远高于此前历史（1967年第一周-2020年第二周）均值的 0.3%；

另一方面，在调查时间内，哪怕只支付员工一个小时工资，都不会被记为失业，在

疫情不断蔓延的情况下，这种调查方式会进一步低估实际失业率。 

 

图6： 美国 3 月失业率上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 美国 3 月失业率没有反映 3 月最后两周初次申请失业金人数飙升  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 3 月最后两周初次申请失业金人数占非农就业人数存量比重飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 如何用高频数据跟踪美国经济衰退 

就业本质是滞后指标，失业率数据没有及时反映美国经济衰退的程度，疫情对

经济是一次强烈的外生冲击，我们从一些更高频的数据来跟踪本次衰退： 

（1）纽约联储每周经济指数（WEI）。纽约联储发布的每周经济指数（WEI）

可以更高频的监测美国经济活动变化，由商店零售量、消费者信心指数、首次失业

保险（UI）索赔、临时和合同雇用的指数、钢铁产量、燃料销售量以及用电量等基

准指标编制而成。2020 年 3 月 28 日当周，WEI 下降 6.19%，已经跌破金融危机时

期低点，我们根据 WEI 简单回归测算得到美国一季度实际 GDP 或下降 6%左右。 
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图9： 3 月最后一周纽约联储每周经济指数跌破金融危机时期低点 

 

资料来源：纽约联储，Wind，新时代证券研究所 

 

（2）美国 ECRI 领先指标增长年率。美国经济周期研究所每周发布美国 ECRI

领先指标增长年率，由货币供应数据、股票价格、该组织编制的工业市场价格指数、

抵押贷款申请、信用利差、债券收益率和初请失业金人数等基准指标编制而成，历

史上该指标对美国经济拐点与衰退预测有良好的表现，截至 2020年 3月 27日当周，

美国 ECRI 领先指标增长年率自 2020 年 1 月 21 日当周的高点下降 32.9 个百分点至

-26.9%，并且只用了 9 周时间，而金融危机时期，美国 ECRI 领先指标增长年率从

最高点（6.6%）下降至最低点（-28.9%）用了 81 周时间，从这个角度来看，疫情

对经济的短期冲击远大于金融危机，本次衰退来得更快、幅度更大。 

 

图10： 美国 ECRI 领先指标增长年率自由落体式下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（3）城市交通出行强度。我们通过美国 80 个城市交通出行强度较 2019 年同
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美国:ECRI领先指标:增长年率 美国:GDP:不变价:折年数:同比(右轴) 



 

 

2020 年 4 月 5 日 宏观经济  
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期的下降幅度来观测经济活动的停摆程度，截至 2020 年 4 月 2 日，美国 80 个城市

交通出行强度较 2019 年同期平均减少 78.5%，纽约、旧金山等大城市甚至比当初

的武汉（-85.5%）下降更多。从中国的经验来看，交通出行强度大幅下滑意味着经

济活动处于半停摆状态，中国 2 月经济数据跌破金融危机时期低点，一季度 GDP

大概率负增长，据此推测，美国经济大概率会经历严重的衰退。 

图11： 美国部分城市交通出行强度已经较 2019 年同期大幅萎缩  

 

资料来源：www.tomtom.com，新时代证券研究所；注：将累计确诊病例超过 500 人记为第一天，

图中武汉日期对标到 2020 年 2 月 19 日 

（4）OpenTable 平台订餐量。美国知名订餐平台 OpenTable 数据显示，2020

年 3 月中旬开始，美国在该平台订餐量同比开始明显下滑，3 月 16 日开始，美国

在该平台订餐量同比下滑速度加快，这与美国新增确诊病例大幅增加的拐点基本一

致，截至 4 月 2 日，美国在 OpenTable 平台订餐量同比大幅下滑 100%。 

图12： OpenTable 平台订餐量同比大幅下滑 

 

资料来源：OpenTable，Wind，新时代证券研究所 
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交通出行强度较2019年同期降幅(4月2日) 
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美国在OpenTable平台订餐量:同比 % 

美国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增(右轴；例) 

标普500指数*5(右轴) 
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