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事件： 

美国 1 月份失业率从 10%降至 9.7%（近 5 个月以来的低点），但劳工部同时公布非农就业人数下降 2 万人，而市场预
期有 1.5 万人的就业增长。 

评论： 

从整体来看，就业市场已基本触底反弹，但就业的增速仍将缓慢，并可能出现反复（图表 1）。 

图表 1：1 月份失业率下降，但非农就业人数亦下降；与失业率走势密切相关的申领失业救济金总人数仍在高位徘徊 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

► 从 3 个月均值的走势看，非农就业趋势已有明显改善迹象（尽管 09 年 12 月的非农就业人数刚被修正，显示较前值
大幅减少了 136 万人）。三个月移动平均的非农就业减少人数已从 09 年 8-10 月的 22 万人下降至 09 年 11 月-2010
年 1 月的 3.5 万人。1 月份制造业就业出现了 07 年 1 月以来的首次正增长，而 2 万人就业人数下降主要来自于建筑
业。制造业就业人数增加 1.1 万人（主要是汽车制造业增加了 2.3 万人，其他制造业部门仍在下滑）；当月建
筑业下降了 7.5 万人，减幅大于上月的 3.2 万（其中非住宅建设减少 6 万人，住宅建设减少 1.5 万人，其他持
平）；服务业就业人数 1 月份增加 5.6 万人（其中 5.2 万人为临时用工），但全职新增就业人数仅 4 千人。临时
用工连续第 4 个月大幅上升, 工作时长亦有所增加，是就业市场将出现整体改善的先行指标（图表 2）。 

► 然而，上周四公布的首次申请失业救济人数令投资者颇为失望。就业在停止恶化过程中已显示出震荡不稳：首次
申请失业救济人数的 4 周移动平均从 1 月中旬起已连续三周上扬，大幅上升至目前的 47 万人。在此数据及主权债
务危机事件的共同影响下，当日 VIX 指数（通过期权价格反映市场波动性）大幅上扬了超过 20%。尽管第二天的
失业率数据出现好转令该指数涨幅回落，市场紧张情绪暂时得以舒缓，但对于经济复苏前景，市场已心存疑虑。 
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► 在就业市场复苏过程中，下行风险仍然存在：随着放弃求职人群再次开始求职，失业率的回落速度将受到制约, 并
可能出现反复。1 月份长期失业人数和边际劳动人口继续上升（图表 3）。长期失业总人数（27 周以上）12 月又增
加了近 53 万至 630 万人，约为总失业人口（1615 万）的 39%。此外，边际劳动人口上升近 4 万人至 254 万人，这
些人最近放弃求职，在失业率数据中得不到体现。但当经济复苏后他们再次开始求职时，就会被重新计入劳动人
口，制约失业率的回落速度。领取失业救济总人数（包括申领常规，延期和紧急救济人数）从 09 年 9 月至今仍然
徘徊在 1000 万人的纪录高位水平，而失业救济领取总人数与失业率走势一向密切相关（图表 1）。 

上周五上午劳工部就业报告公布之后，市场的初始反应趋于平静，然而不久之后，对失业人数可能持续增加以及欧洲
主权债务风险的疑虑又主导了市场情绪。当天，标普 500 指数、道指和纳指分别下跌（0.3%、0.1%和 0.7%）；美元指
数上涨（0.4%至 80.2）；黄金和原油期货下降（分别为 0.96%和 2.7%，至 1052.8 美元和 71.19 美元）。2 年期美国国债收
益率分别下跌 4 个基点至 0.76%和 3.57%。进入 2010 年以来，标普 500 指数已下跌 4.4%，美元指数上涨 3.0%（美元对
欧元升 4.5%，对日元下跌 4.0%）；美元对巴西雷亚尔、韩元、澳元分别升值 7.7%、1.0%和 3.4%；黄金期货降 4.0%，
原油期货降 10.3%。 

图表 2：制造业就业人数首次正增长，临时用工连续第 4 个月上升 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 3：长期失业人数和边际劳动人口继续上升 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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