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美国就业陡降，应理性看待 

——对美国初次申请失业金人数的点评 

 

   宏观简报  

      最新公布的美国 3 月第三周初次申请失业金人数为 328 万人，远高于市场

预期，意味着后续美国失业率将显著上升。失业人数增加表明疫情对经济的

冲击开始显现。分地区看，纽约州、新泽西州、加州是重灾区；分行业看，

服务业受的影响较大，酒店休闲、餐饮、零售业就业或将下降较多。 

但疫情导致的失业陡增跟历史上的大规模失业有一定差异。比如，受疫情影

响较大的服务业中短期合同和兼职者较多，他们灵活性较强，一旦疫情过去

可以很快回到岗位。另外由于此次美国财政救助法案对失业补贴较高，不排

除一些人选择主动离职，毕竟对疫情的恐惧也会降低工作意愿。 

我们认为对失业人数大幅上升无需过度悲观。这次美国财政补贴力度很强，

在财政救助的保障下，失业者的生活未必很差。不过，短期内就业人数下降

难免拖累 GDP增长。基准情形下，我们预计美国 2020年 1-4季度的失业

率分别为至 7.4%、10.6%、8.1%、4.9%，对应每季 GDP增速（年化环比）

分别为-12.6%、-17%、14%、16%，预计全年 GDP增长-3%。 
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 3月 26日公布的美国 3月第三周初次申请失业金人数为 328万人，高

于市场预期，也远高于次贷危机高峰时的 70万人（图 1）。初次申请失业金

人数被视为失业率的先行指标，这意味着 3月美国失业率也将显著上升。 

图 1：美国 3月第三周初次申请失业金人数大幅增加 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 失业人数增加表明疫情对经济基本面的冲击开始显现。3 月以来，美国

本土确诊病例数快速增长，本周已有两天的每日新增病例数超过 1万人，全

美累计病例数也接近 7万人，随着时间的推移，美国的累计病例数将大概率

超过中国（图 2-3）。 

图 2：中、美每日新增确诊病例数  图 3：中、美累计确诊病例数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月 25

日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 3 月 25

日 

  

 分地区看，纽约州、新泽西州、加州是重灾区，其中纽约州的累计病例

数超过 2.5万人，占全美病例数的三分之一（图 4）。从 GDP来看，纽约州

和加州也是美国经济体量最大的地区之一，两者占美国 GDP 的比例分别为

7.7%和 14.4%（图 5）。如果看疫情最严重的 15 个州，其 GDP 总和占美

国 GDP 的 63%。如今，美国已有 40 多个州进入紧急状态，居民被要求减

少外出，经济活动被大幅削减，未来经济下滑将难以避免。 
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图 4：纽约州、新泽西州、加州是重灾区 

 

资料来源：美国疾病控制与预防中心，光大证券研究所 

 

图 5：累计病例数最多的 15个州及其 GDP占比 

 
资料来源：美国疾病控制与预防中心，Wind，光大证券研究所 

 

 分行业看，疫情的冲击或主要体现在服务业。疫情蔓延后，人口流动下

降，旅游、餐饮、酒店休闲等服务行业需求将会大幅下滑。一些证据表明，

过去几周美国航空公司的客座率、餐饮企业的订单数都明显减少，而此前公

布的 3月 Markit服务业 PMI初值降至 39.1，降幅远大于制造业 PMI，也说

明服务业受的影响更大（图 6）。 

 对服务业需求的下降将导致企业减少雇员，给就业造成冲击。美国私人

服务业总就业人数为 1.1亿人，占总就业人数的 71%，远高于制造业的 8.5%。

受疫情影响较大的酒店休闲、零售、批发、运输仓储的就业人数合计 4300

万人，他们中的一些人或将在未来几周中失去工作（图 7-8）。当然，因为抗

击疫情的原因，医疗行业的就业人数会有所增加，但这也不足以弥补其他行

业就业的下降。 

 但这些行业中的劳动者灵活性较强，一旦疫情过去，可以很快回到原先

的岗位。比如餐饮、就业、零售业，对技能的要求比较低，很多工人都是短

期合同或兼职者，他们可能随时离开，但也可以很快被召回。因此，我们不

能简单将当前的失业人数线性外推。 
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图 6：美国 3月服务业 PMI大幅下跌  图 7：美国服务业就业人数占总就业的 71% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2019年 

 

图 8：受疫情冲击大的酒店、零售、批发、运输业就业人数总计 4300万 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2019年 

 

 此外，由于美国财政救助法案对失业补贴较高，不排除一些人选择主动

离职。3 月 26 日，美国参议院通过了总额约 2 万亿美元的财政救助法案，

其中建议为每个失业者每周增加 600美元的失业金，并向年收入低于 7.5万

美元的公民派发 1200 美元。对部分低收入者而言，这些失业救助金加起来

可能还高于工资收入，因此不能排除他们会主动放弃工作。另外，疫情本身

就会带来恐慌，这也会降低劳动者工作的意愿，毕竟高昂的医疗费用也会使

很多美国家庭难以负担。 

 因此，我们认为对失业人数大幅上升无需过度担忧。在财政救助的保障

下，他们的生活可能不会受到太大影响。一旦疫情好转，他们也可能很快返

岗，届时失业人数或将迅速下降。 

 不过，短期内就业人数减少难免拖累 GDP 增长。基准情形下，我们预

计美国 2020 年 1-4 季度失业率分别为至 7.4%、10.6%、8.1%、4.9%，对

应每季 GDP 增速（年化环比）分别为-12.6%、-17%、14%、16%，全年

GDP增长-3%（图 9-11）。 

 基准情形下，我们预计 3月失业人数或达到 1180万，二季度失业人数

进一步上升至 1680万，三、四季度逐步回落。在计算 GDP时，我们将就业

30

35

40

45

50

55

60

65

2013-10 2015-10 2017-10 2019-10

制造业PMI（Markit） 服务业PMI（Markit） 

71 

15 
8.5 

5 
0.5 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

服务业 政府 制造业 建筑业 采掘业 

% 各行业就业占比 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

教育医疗 专业商业 休闲酒店 零售业 金融业 批发业 其他服务 运输仓储 信息业 公用事业 

各服务行业就业总人数（万人） 

www.hibor.com.cn


2020-03-26 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

增速与劳动生产率的增速相加，我们假设受疫情影响，二季度劳动生产率同

比增速为零，毕竟在疫情的影响下，很难想象劳动者会有更高的生产效率。

三、四季度的劳动生产率增速将逐步回归至 1%，略低于过去三年的均值水

平。 

 

图 9：不同情形下，2020年 1-4季度失业率预测 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

图 10：对 2020年 1-4季度 GDP增速的预测  图 11：对 2020年美国 GDP增长率的预测 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测  资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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