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固定收益 

1 月 ADP 就业超预期，美债收益率有
所回升 

——2020 年 1 月美国 ADP 就业数据点评 
 

 

 

研究结论 

 2 月 5 日，ADP 全国就业报告发布，报告显示，1 月民间就业岗位跳增 29.1

万人，为 2015 年 5 月以来最大增幅，远高于预期的 15.6 万人。数据公布后，

美股和美元指数收涨，美债和黄金下跌。 

 服务业就业创下 16 年 3 月以来新高。从行业分项数据来看,包括制造业和建

筑业在内的商品生产部门新增 5.4 万人。其中,制造业新增 1 万人，为 19 年

3 月以来最高增幅；建筑业新增 4.7 万人，2019 年 2 月以来最高水平。服务

业就业新增 23.7 万人，服务业新增就业创下 16 年 3 月以来新高。新增就业

最多的行业包括休闲招待业，新增就业 9.6 万人，为 2002 年有数据以来最高

水平。教育健康业新增就业 7 万人，为 2016 年 10 月以来最高水平。专业&

商业服务业新增就业 4.9 万人，为 19 年 5 月以来最高水平。 

 就业数据的改善，一方面与美国制造业和建筑业的边际改善相关。1 月美国

制造业 PMI 自 47.8 升至 50.9，重回荣枯线以上。从近期数据来看，在全球

央行宽松潮影响下，部分制造业先行指标已开始边际改善。近期包括摩根大

通全球制造业 PMI、韩国出口金额当月增速、德国 IFO 预期指数以及全球半

导体销售额当月增速，均已经触底回升。历史上美国制造业景气度与以上指

标高度相关。 

 另一方面，美国消费者信心指数继续上行，消费也并不弱。2020 年 1 月，密

歇根大学消费者信心指数自 99.3 上升至 99.8，消费者信心指数已经连续五

个月改善。美联储降息乃至扩表影响下，薪资增速或将有所改善。同时，美

国居民债务结构总体健康，截至 2019 年 7 月，使用“美国家庭债务还本付

息/家庭可支配收入”计算的债务压力处于 1980 年以来最低水平，美国消费

仍有较大改善空间。 

 ADP 就业数据反映了美国非农私营企业的就业情况，覆盖了超过 40 万家美

国企业，超过 2300 万企业员工，占到了美国私营部门员工的 20%以上。ADP

就业数据历史上与非农就业较为一致，综合 1 月 ADP 就业、美国制造业 PMI

等数据来看，美国经济景气度有所回升，美债收益率预计有所回升。 

 

风险提示 

 如果美联储货币政策超预期收紧，或将影响我们对美国经济的判断。 
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1 月 ADP 就业超预期，美债收益率有所回升——2020

年 1 月美国 ADP 就业数据点评 

2 月 5 日，ADP 全国就业报告发布，报告显示，1 月民间就业岗位跳增 29.1 万人，为 2015 年

5 月以来最大增幅，远高于预期的 15.6 万人。数据公布后，美股和美元指数收涨，美债和黄金下

跌。 

服务业就业创下 16 年 3 月以来新高。从行业分项数据来看,包括制造业和建筑业在内的商品

生产部门新增 5.4 万人。其中,制造业新增 1 万人，为 19 年 3 月以来最高增幅；建筑业新增 4.7 万

人，2019 年 2 月以来最高水平。服务业就业新增 23.7 万人，服务业新增就业创下 16 年 3 月以来

新高。新增就业最多的行业包括休闲招待业，新增就业 9.6 万人，为 2002 年有数据以来最高水平。

教育健康业新增就业 7 万人，为 2016 年 10 月以来最高水平。专业&商业服务业新增就业 4.9 万

人，为 19 年 5 月以来最高水平。 

就业数据的改善，一方面与美国制造业和建筑业的边际改善相关。1 月美国制造业 PMI 自 47.8

升至 50.9，重回荣枯线以上。从近期数据来看，在全球央行宽松潮影响下，部分制造业先行指标已

开始边际改善。近期包括摩根大通全球制造业 PMI、韩国出口金额当月增速、德国 IFO 预期指数

以及全球半导体销售额当月增速，均已经触底回升。历史上美国制造业景气度与以上指标高度相关。 

另一方面，美国消费者信心指数继续上行，消费也并不弱。2020 年 1 月，密歇根大学消费者

信心指数自 99.3上升至 99.8，消费者信心指数已经连续五个月改善。美联储降息乃至扩表影响下，

薪资增速或将有所改善。同时，美国居民债务结构总体健康，截至 2019 年 7 月，使用“美国家庭

债务还本付息/家庭可支配收入”计算的债务压力处于 1980 年以来最低水平，美国消费仍有较大改

善空间。 

ADP 就业数据反映了美国非农私营企业的就业情况，覆盖了超过 40 万家美国企业，超过 2300

万企业员工，占到了美国私营部门员工的 20%以上。ADP 就业数据历史上与非农就业较为一致，

综合 1 月 ADP 就业、美国制造业 PMI 等数据来看，美国经济景气度有所回升，美债收益率预计

有所回升。 
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