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储蓄率回升导致 4 月份美国消费支出下滑[Table_KeyInfo] 
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事项： 

[Table_Summary] 8 月 6 日美国劳工部公布，7 月份美国失业率持平于 9.5%，10 月份为本轮危机以来失业率最高点 10.1%；非农就业

下降 13.1 万人。 

评论： 

 结论：7 月份美国私人就业增长远不足以抵消政府就业人口减少，就业数据低于市场预期，加重对美国经济再

次下滑的担忧，市场对美联储重启宽松货币政策的预期也再度升温。我们认为，美联储在 10 日召开的货币会

议上将进一步讨论可能采取的具体措施，但目前大规模的再次放松银根时机未到。维持观点：自 6 月份起，美

元在未来 1-2 个季度内将维持弱势，尽管美元此次加息预期主导的升值趋势仍未结束。 

 

 7 月份美国失业率持平于 9.5% 私营非农就业人口增长不及预期的强劲，维持对美国就业市场持续改善的判断 

7 月份美国失业率持平于前月的 9.5%，优于市场预期的 9.6%，10 月份为本轮危机以来失业率最高点 10.1%；非农

就业人口下降 13.1 万人（经季调），6 月为今年以来首次环比下降，差于市场预期的下降 6.3 万人。私人就业增长远不及

政府就业人口的减少：非农就业人口下降中主要是政府 2010 年人口普查工作接近结束而解聘的 14.3 万临时雇员，这一

因素将对 4-6 月份的就业数据正面贡献较大（美国人口局将在 2010 年上半年聘用 115 万临时雇员来帮助进行人口普查

工作）。分行业来看，私营就业增长低于前月，就业环比增长 7.1 万人，低于预期的 10 万人，其中服务业就业人口减少

降幅最大。（产品生产部门就业增长 3.3 万人，好于前月的下降 0.3 万人，其中制造业就业人口增长 3.6 万人）。社会整体

劳动力人口减少了 18.1 万人，劳动参与率由 64.7%下降至 64.6%。此外，6 月份就业数据大幅下修。 

从统计角度来看，美国劳工部将失业周期较长仍找不到工作的人-放弃寻找工作者（discouraged workers），以及希

望获得全职工作但因经济环境而只能从事兼职的从业者（part time for economic reasons）排除在官方统计的失业率之外

（U3）。包括这两项在内的“广义”失业率（U6）持平于 16.5%，扭转了 5-6 月份下滑的态势，所以 7 月份私营非农就

业的增长明显低于 5-6 月份！ 

 

 我们维持判断：美国失业率 09Q4 趋势性见顶 

从个人工时和首次及连续申领失业救济金人数等最新数据来看，我们维持美国失业率于 09Q4 趋势性见顶、就业市

场持续改善的判断（详见 09 年 11 月份美国失业率数据点评报告）。 

 

 

2010 年 08 月 09 日 
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图 1：美国失业率和个人工时同比增速（1964-2010/07）  图 2：美国失业率和美联储基金利率（1964-2010/07）  
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资料来源：国信证券经济研究所    资料来源：国信证券经济研究所     

 美元指数在未来 1-2 个季度内将维持弱势格局 尽管此次加息预期主导的升值趋势仍未结束 

美元自 6 月中旬以来的阶段性贬值，主要源于： 

1）随着西班牙、希腊等国成功拍卖国债，欧洲债务危机的暂时缓解； 

2）美国宏观数据 5 月份以来大幅低于市场预期，表现差于欧日经济体； 

3）美联储在 6 月中的货币政策会议中，调降经济增长预期，推迟美元加息预期。 

结论：   

我们认为，自 6 月份起，美元在未来 1-2 个季度内将维持弱势，尽管美元此次加息预期主导的升值趋势仍未结束。

（参见美联储 6 月份货币会议点评） 

原因如下：  

1）美国经济在未来 1-2 个季度内不大可能超出乐观预期，而欧元区国家的财政紧缩计划是由明年开始执行，预计其

对欧元区经济的显著负面影响也将从 2011 年度开始表现； 

2）美联储 7 月 14 日公布的 6 月份货币会议纪要以及伯南克关于下半年度经济展望的讲话均明确指出，若经济显示

出严重放缓的迹象，将可能需要进一步推出货币刺激政策。 

美元未来再次走强，主要关注： 

1）CPI 转强导致加息预期升温；2）宏观经济再次强于欧日。预计时点要到年底或明年上半年。 

欧元区国家在今年余下的时间将更可能的是跟随全球经济周期而放缓，受债务危机滞后影响经济在年底或明年初很

可能出现大幅放缓的迹象，届时欧元汇率也将重回贬值通道。 

 

 对于美国经济的判断，我们维持观点： 

进入 Q2 美国需求回升缓慢，Q2-Q3 美国经济增速预计将自 Q1 的高位回落，经济暂时出现供大于求的局面，企业

面临二次去库存的压力，Q4 动能的恢复关键取决于就业和房地产市场的后续增长。目前来看，在就业市场不出现明显恶

化的前提下，实际 PCE 在下半年不大可能出现二次探底。 

主要风险：1）就业市场出现恶化；2）房地产市场二次探底；3）循环消费信贷增长停滞。 
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图 3：美国失业率与就业率（1990-2010/06）  图 4：实际平均时薪和消费支出同比增速（2006-2010/06）  
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资料来源：国信证券经济研究所    资料来源：国信证券经济研究所     

图 5：美国失业率（1948/01-2010/07） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所                         注：蓝色阴影表示熊市起止时间；黑色阴影表示经济衰退起止时间。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


